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要旨
我が国はバブル経済崩壊以降の所謂「失われた 20年」の間，企業は賃金カットや
リストラなど企業の合理化を余儀なくされ，中には事業撤退や倒産に追い込まれるな
ど企業環境は大きく変化した．この長きにわたり低迷する経済状況を脱却するため
に，政府は日本経済の競争力と成長力の強化に向けた取り組みとして，「革新的研究
開発への集中投入」や「イノベーション基盤の強化」をあげている．企業も研究開発
に資本を投入しイノベーションを引き起こすことで，国内市場のみならず海外市場
との競争力を身に付けることが重要であるといわれ続けている．事実，我が国の研
究開発費は世界的に見ても高い水準を維持しており，依然として技術大国としての
ポジションを固持している．しかし，米中韓 EU 各国の研究開発費の伸び率は日本
のそれを上回っている．特に中国の研究開発費の伸びは凄まじいものがあり，2012
年には研究開発費において米国に次ぐ 2 位の座を明け渡してしまった．韓国も，中
国ほどではないが，非常に高い伸び率を示している．研究開発費の国際比較だけを
見ると，我が国の研究開発の相対的な弱体化が懸念される．
しかし，研究開発はリスクを伴うものであり，研究開発費を多く投入しても成果が
必ずしもあがるとは限らない．本論文では，研究開発における成果として特許に着
目し，特許の価値に対するマーケットの評価（企業の価値）について分析した．そし
て，対 GDP比率も中国に次いで 2位と高い水準にあり，研究開発費をさらに上積み
することは難しいことを鑑み，どのような特許が高い価値を生んでいるのかについ
て分析するとともに，有効な研究開発戦略（ならびにその結果としての特許戦略）に
ついて提言を行った．
本論文の第 II章では，特許制度について概観したあと，1980年代の米国レーガン
政権における「プロパテント政策（pro-patent policy, 特許重視政策）」に呼応する
形で進められた我が国の特許政策の改革についてまとめた．そして，WIPO (World
Intellectual Property Organization)のデータより，我が国の特許出願ならびに特
許登録状況について概観した．我が国の特許出願数は，他国が順調にその数を伸ば
している中，2000年を境に低下傾向にあり，特許を研究開発の成果として考えると，
我が国の研究開発力の弱体化が懸念される結果となっている．最終特許率（特許出
願数に対する特許登録数の割合）が伸びているところから，企業間の研究開発競争が
活発ではないことも示唆され，結果として有効特許数（特許権による技術の独占権が
有効な特許の数）の伸びが鈍化し，急増している中国に 2位の座を奪われるのも時間
の問題となっている．
では，リスクを伴う研究開発の成果としての特許の価値は，どのように評価されて
いるのであろうか？
第 III章では，研究開発投資の成果を測る尺度として，研究開発の成果の 1つであ
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る特許に着目して特許の価値の評価を行った．研究開発において，当面の大きな目
標は特許出願とその取得である．研究開発はハイリスクであり，確実に成果が残せ
る保証はない．しかし，リスクに見合うだけのリターンが示せたら，企業は研究開発
投資をコストではなく，正当な投資と位置づけることが可能となる．各種メディア
で紹介される大きなイノベーションの成果だけではなく，研究開発投資に積極的に
取り組む経営姿勢が，長期的な企業価値向上に結びつくことを定量的に示すことが
重要だと考えた．
そこで，特許の価値の代理変数として被引用数 (DCC)を定義し，被引用数の多い
企業をマーケットがどのように評価しているかについて分析した．この結果，まず，
被引用数が 0，すなわち，特許を全く持たないか，引用された特許を持たない企業
は，その企業価値を高めていないどころか，毀損していることがわかった．特許は製
造業の生命線であり，少なくとも株式公開している製造業は研究開発を継続して特
許を取得し続けなければ，マーケットからは評価されないということである．次に，
バブル崩壊前においては，被引用のある特許を持っていさえすれば高い企業価値が
得られたが，バブル崩壊後においては，被引用数の多い価値のある特許を持つほど企
業価値が高くなるようになったことが示された．マーケットは，企業がどれだけの
研究開発力を持っているかを評価し，その高い研究開発力が企業の競争力の強化に
つながると期待し，付加的な企業価値を認めはじめたことが示唆された．
第 IV 章では，この技術の多角化による企業価値への影響について分析した．近
年，スマートフォンのような従来独立していた技術の組み合わせで新しい製品や市
場を生み出す例が出てきている．従来製品ではターゲットとしていなかった技術領
域に手を広げる時，それが既成の技術や製品にはない場合，パートナー企業を探して
開発を委託するのか，自社で開発するのか，といった研究開発戦略上の意思決定は重
要な企業戦略の 1 つであり，この戦略の違いが企業の価値にどのように影響するか
を示すのも重要であろう．分析の結果，バブル崩壊前までは技術の多角化と企業価
値との間にはなんら関係はなかった．しかし，バブル崩壊後では，価値ある特許を多
くもつ「イノベーティブな」企業において，技術領域の選択と集中が企業価値を高め
ていることが明らかとなった．この結果は，スマートフォンのような技術の組み合
わせによる製品の開発においては，これまでターゲットとしなかった技術領域にむ
やみに手を伸ばして内製化を目指すよりも，パートナー企業との共同開発の道を選
ぶ方がいいことを示唆する．さらに，この結果は，Chesbrough [2003] が提唱した
オープン・イノベーション (open innovation)の積極的な活用の根拠となり得よう．
第 V章では，研究開発を実施する技術領域の幅の違いによる企業価値への影響に
ついて分析した．技術領域の幅の違いより，関連する技術領域による多角化か，通常
なら関連しない技術領域にまたがる多角化なのかを分類し，企業価値への関連性に
ついて分析した．その結果，企業の多角化と同様にバブル崩壊前においては技術領
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域の幅と企業価値との間には関係性はなかったが，バブル崩壊後においては技術領
域の幅の狭い企業の価値が高いことがわかった．同様に，技術領域の幅の広い企業
の価値も高いことがわかった．前者の結果は，技術の多角化度のみならず，技術領
域の幅の観点からも技術領域を選択して研究開発に集中して，「持続的イノベーショ
ン」によって今なおも企業価値を高めている企業像が垣間見える．しかも，これらの
企業は比較的企業規模が小さかったのも印象深い．後者の結果は，技術の多角化度
は絞りつつ，幅広い技術領域に対して研究開発をして，「破壊的イノベーション」的
な技術革新によって企業価値を高めている企業像が浮かんでくる．他方，平均的な
技術領域の幅を対象とする企業は，特許による企業価値を失っており，メリハリのあ
る研究開発戦略（特許戦略）が重要であることが示唆された．
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特許戦略と企業価値
経営戦略研究科博士課程後期課程 73015951 岩城 康史
I はじめに
我が国の経済は，1990年代初頭におけるバブル経済の崩壊の後，長きにわたって低迷
期が続いてきたが，日経平均は 2006年 10月には 7千円台を割り込んだ底値から 2018年
1月に 2万 4千円台をつけ，大きく回復基調を示している．また，2017年の有効求人倍率
は 1.50倍とバブル景気最盛期（1990年）の 1.46倍を上回る高い水準を示すなど，景気回
復の兆しを見せつつある．しかし，2016年 1–3月期以降 8期連続でプラス成長を示して
いた実質国内総生産 (GDP)の伸び率は，2018年 1–3月期はマイナス成長となり，また，
消費者物価指数 (CPI)は，2014年以降ほぼ横ばいとなっており，デフレ経済脱却とは言
い難い状況ともいえる．
この長きにわたり低迷する経済状況を脱却するための日本経済の競争力と成長力の強化
に向けた取り組みとして，政府は「革新的研究開発への集中投入」や「イノベーション基
盤の強化」をあげている．各企業も研究開発に資本を投入しイノベーションを引き起こす
ことで，国内市場のみならず海外市場との競争力を身に付けることが重要であるといわれ
続けている．
図 I -1は，日本，米国，中国，韓国，および欧州連合 (EU)15か国合計の研究開発費の
推移を示している．研究開発費は各国とも右肩上がりに伸びており，いずれの国も研究開
発への取り組みに積極的であるといえる．日本の研究開発費は，国単独では，2009年に
中国に抜かれて 3位になったものの，依然として高い水準を維持しているといえる．これ
だけを見ると，研究開発の強化により競争力を向上させようとする，政府の意図とおり進
んでいるように見える．
ところが，各国における 1987年の研究開発費を 1とした指数の推移を見ると様相が変
わる（図 I -2）．2015年における研究開発費指数は，中国においては 191.41と研究開発費
の伸びが極めて大きいのが特徴的であり，次いで韓国においては 35.12と，中韓が日本，
米国，および EU15か国に比べて桁違いに大きい（図 I -2(a)）．中国と韓国を除いた，日
本，米国および EU15か国の比較（図 I -2(b)）では，1997年まではほぼ同じ水準で推移
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図 I -1 各国の研究開発費の推移
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（出典）文部科学省　科学技術・学術政策研究所，科学技術指標 2017，調査資料-261，2017年 8月．
しているが，1997年以降，米国と EUは 2001年の ITバブル崩壊や同時多発テロの影響
や 2008年のリーマン・ショックの影響で一時的な停滞が見られるものの，2015年におい
て，米国で 3.95，EUで 3.88と，ともに 1987年からの 18年間で約 4倍の伸びを示して
いる．もともと 1987年においても研究開発費は高く，研究開発費の伸びは決して低くは
ないといえよう．一方で，日本の研究開発費は，1997年よりが鈍化し，堅調に研究開発費
が伸びている米国および EUとも差が開く一方となっている．2004年から研究開発費が
伸び始めたが，2008年のリーマン・ショックで 2004年の水準まで落ち込んでいる．その
後 2012年まで研究開発費は横ばいが続き，2013年に伸び初めて 2014年にようやくリー
マン・ショック前の水準まで戻ったものの，1987 年からの 18 年間で 2 倍弱に留まって
いる．
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図 I -2 1987年を 1とした研究開発費指数
(a) 研究開発費指数：日米中韓と EU
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(b) 研究開発費指数：中国・韓国除く
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日本，米国，中国，韓国，および EU15か国合計において 1987年を 1とした研究開発費の指数の推移を示して
いる．(a)中国と韓国の研究開発費の指数がそれぞれ 191.41, 35.12と日米 EUに比べて，研究開発費の伸びは
顕著である．(b)米国と EUの研究開発費の伸びはほぼ等しく，2015年の指数は米国が 3.95，EUが 3.88で
ある．1990年代は日本もほぼ等しい伸び率で推移位していたが，2000年代に入ってからはほぼ横ばいであり，
2015年の日本の研究開発費の指数は 1.93と 18年間で 2倍弱にとどまっている．
（出典）文部科学省 科学技術・学術政策研究所，「科学技術指標 2017」を基に筆者が作成．
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2013年以降に見せている，日本における研究開発費の伸びは，2012年 12月に始まる
第 2次安倍政権が掲げた「アベノミクス」の三本の矢の 1つである成長戦略が形として現
れた結果と推測される．しかし，海外との比較で鑑みると，諸外国との差は歴然としてお
り，この政策の歩みはまだ道半ばかもしれない．
このように諸外国と比較して日本の研究開発の伸びが低調となっている状況は，特に家
電製品をはじめとする民生用機器において顕著で，高度成長期以降築き上げてきた技術
的リーダーシップが揺いでいるといわれている，今日の我が国の製造業の姿とは無関係
ではないであろう．日本の製造業は，1980年代のコンパクト・ディスク (CD)や半導体，
1990年代から 2000年代の液晶ディスプレイ (LCD)などのように，それぞれの時代にお
ける最新技術の製品化においてトップランナーとして世界をリードしてきた．しかし，例
えば有機 EL(OLED)ディスプレイの開発競争においては，ソニーや三洋電機が早々に製
品化に成功したものの事業化および採算化を断念したのに対して，日本企業と同時期に製
品化に成功した韓国の三星（サムスン）と LGは事業化に成功した．大型パネルの量産に
ついては，サムスンは失敗したものの，LGは成功して大型有機 ELパネルの量産化に成
功した唯一の企業となっている．ここには，技術的な困難に対して粘り強く立ち向かって
克服し，製品を市場に投入してきた，かつての我が国の製造業におけるサクセス・ストー
リーは存在しない*1．
さらに，日本企業を去った研究者の一部は，研究開発の活発な中国や韓国の企業に流れ
ているといわれている*2．前述のとおり，中国や韓国の研究開発費の伸びは著しく，中国
や韓国の研究開発に対する貪欲な姿勢を垣間見ることができる．中国・韓国企業は日本企
業で身につけた高度な知識とスキルをもつ研究者を，高額なサラリーで雇い入れ，より効
率に研究開発を行い，企業競争力を強めているともいわれている．
このような状況下にある日本の製造業が巻き返しを図るために，政府は成長戦略を打ち
出しているわけだが，表 I -1が示すとおり，2015年度の日本における研究開発費総額 19
兆円弱に対して，その 72%が企業負担し，政府負担は 17.5%である．また，企業が使用
*1 ソニーとパナソニックの有機 EL事業を統合した株式会社 JOLED（ジェイオーレッド）が，RGB印刷
方式という韓国勢（カラーフィルター蒸着方式）と異なる方式による有機 ELディスプレイの量産ライン
を進めており，2020年の量産化を目指している．また，2018年にシャープは韓国勢と同方式有機 ELの
量産化を開始している．韓国勢から大きく出遅れた感は否めないが期待は大きい．
*2 「円高より怖い技術者流出」（日経金融新聞，1995 年 5 月 16 日，1 面），「半導体興亡史 4 サムスン覇
権の 20 年」（日本経済新聞 朝刊，2014 年 1 月 26 日，11 面），「検証 東芝危機」（日本経済新聞 朝刊，
2018年 5月 23日，11面）など．
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表 I -1 我が国の負担部門から使用部門への研究開発費の流れ（2015年度）
使用者
企業 公的機関 大学 非営利団体
部門別名称 各国の部門別名称 企業等 公的機関 大学　計 国・公立大学 私立大学 非営利団体 合計
負
担
者
企業 企業等 13,450,803 31,675 92,275 68,522 23,754 56,206 13,630,959
政府 政府　計 144,876 1,335,141 1,761,990 1,588,266 173,725 85,388 3,327,394
政府 143,103 1,331,321 505,798 334,455 171,344 84,709 2,064,930
国・公立大学 1,773 3,820 1,256,192 1,253,811 2,381 679 1,262,465
大学 私立大学 132 529 1,753,639 1,852 1,751,786 290 1,754,590
非営利団体 非営利団体 14,568 5,523 32,688 25,595 7,093 88,685 141,463
外国 外国 75,367 4,365 3,296 2,809 487 1,697 84,724
会社 75,008 1,539 1,162 875 288 175 77,885
大学 2 18 483 395 88 1 504
その他 357 2,808 1,651 1,540 111 1,521 6,336
合計 13,685,745 1,377,232 3,643,887 1,687,044 1,956,844 232,266 18,939,130
（単位：百万円）
　（出典）文部科学省　科学技術・学術政策研究所，科学技術指標 2017，調査資料-261，2017年 8月．
する研究開発費約 13 兆 7 千万円に対する政府負担に関しては，わずか 1% にすぎない．
今後も税収が増えることは望めないとすると，政府負担を増やすことは不可能であろう．
政府が成長戦略の重視をとなえても，できる政策は自ずと限られてくる．
また，GDPあたりの研究開発費の比率は，2015年で 3.56%と韓国についで高い水準と
なっている（図 I -3）．我が国の GDPの成長率が 1996年から 2015年平均で–0.68% *3と
低迷する中においても，研究開発費が他国と比べて増加率は低いものの増加してきたこと
が要因である．しかし，諸外国と比べて決して低いわけではない研究開発費に見合った経
済成長をみせていないともいえる．この状況下において，政府が研究開発の重視をうたい
研究開発を誘導する政策をとっても，研究開発費総額の 72%を負担し，ほぼ同額を使用
して我が国の研究開発を担っている企業がさらに研究開発費の上積みをするのはなかなか
困難であろう．
とはいえ，天然資源が少なく，中国や韓国のような新興国や今後発展が見込まれている
発展途上国に比べて人件費が高い我が国においては，政府が成長戦略で示すとおり，アイ
ディア力と技術力で勝負するしかないのも事実である．アイディア力や技術力は一朝一夕
では築き上げられるものではない．また，研究開発はリスクが高く，十分な資金と優秀な
人材を投入したとしても，結果が保証されるものでもない．しかし，研究開発で得られる
技術の価値を推しはかることができたら，そして，その技術の価値が莫大な企業価値を生
*3 International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, April 2018より
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図 I -3 各国の研究開発費の対 GDP比率の推移
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（出典）文部科学省　科学技術・学術政策研究所，科学技術指標 2017，調査資料-261，2017年 8月．
むことを具体的な数字でもって示すことができたら，企業は研究開発投資をコストではな
く，正当な投資と位置づけることが可能となるだろう．
本論文では，研究開発の価値について検証を行う．研究開発の価値に関する研究は，米
国において 1980年代から始められている*4．初期の先行研究の多くは，研究開発費を研
究開発の価値を測る代理変数として分析している．しかし，研究開発のために多くの研究
開発費を投入したとしても，必ずしも成果が生まれるとは限らない．そこで，企業の研究
開発活動のうち，新たな技術やアイディアを生み出すという側面における成果として，特
許に着目した．特に，多くの特許文献から引用されている特許の価値が高いといわれてお
*4 Jaffe [1986]，Connolly and Hirschey [1988]など．
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り，このような価値の高い特許を多くもつことで企業の価値がどれだけ向上するのか分析
する．価値の高い特許を多く持つ企業の価値が確実に高くなることが実証されれば，企業
が研究開発に力を入れる動機付けになるであろうし，成功するかどうか保証のない中で資
金と人材を，場合によっては長期にわたって，投入し続けるモチベーションとなりえよう．
しかし，研究開発に投入できる経営資源には限りがある．限りある経営資源をどのよう
に研究開発に投入したらいいのか．これは非常に重要な経営判断である．本論文では，企
業が保有する特許の技術領域の多角化（「技術の多角化 (technology diversification)」と
呼ぶ）によって，価値のある特許によって高められた企業の価値がどのように変化するの
か分析する．これに対する「事業の多角化 (business diversification)」においては，先行
研究では「選択と集中戦略」が企業の収益性が高くなることが概ねの同意が得られてい
る．本論文では，技術の多角化の観点において，「多角化戦略」が有効であるのか，それ
とも「選択と集中戦略」が有効であるのかについて示す．
さらには，特許の中には，複数の技術要素を組み合わせたものが数多くある．これらの
技術要素が属する技術領域が近い範囲内のものなのか，遠くの技術領域をまたぐものなの
か，これを示す尺度として「技術領域の幅 (width of technology area)」を定義し，技術
領域の幅の大小が企業の価値にどのような影響を及ぼすかについて分析する．特に，近年
のイノベーションに対するアプローチの仕方として，従来では 1つの製品では共存し得な
かった技術の組み合わせにより，従来ではなかった製品やサービスが生み出されている．
米国アップル社の iPhoneをはじめとするスマートフォン（スマホ）や家電製品などでの
応用が始まっている IoT(Internet of Things)などがこの例である．この新しいアプロー
チが一部の成功例だけにとどまらず，新たな潮流になっているとすると，幅広い技術領域
をカバーする特許を保有する企業の価値が高くなっていることが期待される．このような
新しいイノベーションのアプローチ自体は多くのケーススタティにおいて有効性は確認さ
れているが，本研究の結果からはこのアプローチが一般的にも有効であることを示すこと
になるだろう．
本論文の構成は，次のとおりである．第 I章は，本章である．第 II章では，我が国にお
ける特許制度の変遷や特許登録手続きの流れ，特許出願や登録の状況について述べる．第
III章では，特許の価値について，企業が保有する有効特許が引用されている数（被引用
数）を特許価値の代理変数として，企業が保有する特許の価値が企業のパフォーマンスを
7
向上させる要因となり得るのかどうかを示す．第 IV章では，企業が保有する特許の技術
領域の多角化度と企業パフォーマンスの関係について述べる．第 V章では，企業が保有
する特許における技術領域の幅が，企業パフォーマンスにどのような影響を与えるかにつ
いて述べる．最後に，第 VI章では，本論文の結論をまとめている．
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II 特許制度と現在の状況
本章では，まず，特許とはどのようなものなのか，我が国の特許法に基づく特許の要件
について解説する．
次に，特許の出願から特許権の発生・消滅までを解説する．本論文における特許の価値
の推定について，特許の引用が重要な要素を担っている．ここで，特許出願にまつわる
様々な手続きを追いながら，特許の引用について解説する．
次に，1970年代以降に行われた特許制度の改正について解説する．とりわけ，1980年
代に始まる米国のプロパテント政策（pro-patent policy, 特許重視政策）における，広い
保護（新領域への保護範囲の拡大），広い保護（個々の特許の保護範囲拡大），強い保護
（損害賠償額の引き上げや紛争処理の迅速化）に呼応するような形で，1990年代以降，我
が国の特許制度も同様の変革の流れにしたがっている．
最後に，世界知的所有権機関 (World Intellectual Property Organization, WIPO)が
公開している，我が国および諸外国の特許出願状況や登録状況に関するデータを示して，
日本の研究開発の現状を国際比較する．ここからは，日本の研究開発力が諸外国と比較し
て弱くなっていることが危惧される状況が示唆された．
1 特許の要件
特許となり得る要件は特許法に規定があり，次の 5つがある．
1) 産業上の利用可能性（特許法 1条，29条 1項柱書）
2) 新規性（特許法 29条 1項）
3) 進歩性（特許法 29条 2項）
4) 先願（特許法 39条）
5) 公序良俗に反するものでないこと（特許法 32条）
1)産業上の利用可能性は，特許法 1条で「産業の発達に寄与することを目的」と定めて
いる．また，特許法 29条 1項柱書において，産業上利用可能な発明をした者がその発明
について特許を受けることができることを規定している．なお，「発明」である要件とし
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て「自然法則を利用した技術的思想の創作」（特許法 2条）と定めている．発明でないも
のとして，自然法則自体，単なる発見であって創作でないもの，自然法則に反するもの，
自然法則を利用していないもの，技術的思想でないもの，発明の課題を解決するための手
段は示されているものの，その手段によっては，課題を解決することが明らかに不可能な
もの，をあげている．
2)新規性については，特許法 29条 1項で新規性のないものとして，特許出願前に日本
国内または外国において公然知られた発明（公知発明），特許出願前に日本国内または外
国において公然実施をされた発明（公用発明），特許出願前に日本国内または外国におい
て，頒布された刊行物に記載された発明または電気通信回線*5を通じて公衆に利用可能と
なった発明（文献公知），の 3つをあげている．
3)進歩性については，特許法 29条 2項で，「特許出願前にその発明の属する技術の分
野における通常の知識を有する者が前項各号に掲げる発明に基づいて容易に発明をするこ
とができたときは，その発明については，同項の規定にかかわらず，特許を受けることが
できない．」とされている．進歩性の確認手順は，次のようにするとされている．i)対象
となる発明の内容を認定し，ii)対比する先行の発明（引用発明）を選択し，iii)対象とな
る発明と引用発明の一致点・相違点を明らかにし，iv)引用発明から対象となる発明が容
易にできたかどうかを種々の観点から判断する（特許庁審査基準より）．
4) 先願については，別の者がそれぞれ独立して同一の発明をした場合，どの発明に特
許を与えるかについては，大きく分けて，先になされた発明に特許を与えるという考え方
（先発明主義）と，先に出願された発明に特許を与えるという考え方（先願主義）がある．
日本の特許法では，多くの諸外国と同様に先願主義を採用している*6．
5)公序良俗については，特許法 32条において，公の秩序，善良の風俗又は公衆の衛生
を害するおそれがある発明については，特許を受けることができないとされている．
*5 一般にインターネットのこと
*6 米国は長らく先発明主義の立場をとっていたが，2006年 9月にジュネーヴで開催された「特許制度調和
に関する先進国会合」において，先発明主義から先願主義への移行に合意した．2011 年には特許法改正
案「リーヒ・スミス米国発明法案」(Leahy-Smith America Invents Act)が米上院において可決し，よ
うやく米国においても先願主義となり，ようやく国際的な足並みが揃うに至った．
10
2 特許出願から特許権発生・消滅までの流れ
図 II -1は，日本における特許出願に始まり，特許権の取得から消滅までの流れを示し
ている．(1)出願，(2)方式審査，(3)出願公開，(4)実体審査，(5)特許査定，(6)設定登
録，(7) 消滅，となる．まず，新規性があると考えられるアイディアや技術を考案した発
明者が特許出願をしたいと考えた場合，(1)所定の特許出願書類（願書，明細書，特許申
請の範囲，要約書，図画）を作成し，インターネットあるいは郵送にて特許庁に提出する．
なお，出願時に出願番号が付与され，その日が出願日となる．(2)特許庁は，受領した出
願書類に対して方式審査を行う．方式審査では，定められた様式に従っているかどうかを
審査する．方式に不備がある場合は修正命令を発行し，出願人はそれに従って補正しなけ
図 II -1 特許出願から消滅までの流れ
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（出典）中本繁実著「一人で特許の手続きをするならこの 1冊」, 自由国民社, p.52 に筆者が加筆．
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ればならない．(3)出願日から 1年 6か月経過すると「公開公報」により出願内容が公開
され，公開番号が付与される．公開後，他者が公開内容を模倣することにより出願人が被
る不利益から出願人を守るために，出願人には警告書の発送と補償金請求権*7が認められ
る．なお，「出願公開請求書」により早期公開を請求することも可能である．(4) 特許庁
は，出願人からの審査請求により実体審査を実施する．実体審査では出願された発明に特
許を与えてもよいものなのかどうかの判断が行われる．なお，出願人は出願日から 3年以
内に審査請求を行わなければならない．実体審査の結果，特許を与えるべきでないと判断
された場合は「拒絶理由通知」が出願人に送付する．「拒絶理由通知」を受け取った出願
人は，拒絶理由通知の発送日から 60日以内に「意見書」や出願内容を補正する「手続き
補正書」を提出することができる．意見書や補正書によっても拒絶理由は解消しないと判
断されると「拒絶査定」となる．出願人は拒絶査定に対して，更に審判を請求することが
できる．審判請求しない場合，拒絶審査が確定する．(5)実体審査で拒絶理由がないと判
断されると「特許査定」となる．(6)出願人が 3年分の特許料を払うと，登録番号を付与
し「設定登録」され特許権が発生する．その後特許証が交付され特許された内容を公示す
る特許公報が発行される．特許権の存続期間は出願日から最大 20年（医薬品は 25年）で
ある．(7)期間の満了により特許権は消滅する．特許料の未納，特許無効審決の確定，特
許権の放棄，相続人不在によっても特許権は消滅する．
特許の引用がされるケースには，(a)出願人が出願時に記載する明細書の先行技術文献
欄に関連する公開広報を引用，(b)審査官が発行する，拒絶理由，拒絶査定，特許査定に
おける引用，(c)無効審判手続きでの審尋〈しんじん〉における引用，(d)特許異議申立手
続きでの異議証拠，異議採用における引用，などがある（図 II -1 のグレーの部分）．(a)
においてされるべき引用の記載がないと審査された場合においては，いきなり (b)で拒絶
理由が通知される訳ではなく，明細書の修正や意見書の提出の機会が与えられる．
特許の引用の分類の仕方として，(i) 自社引用と他社引用，(ii) 発明者引用と審査官引
用，などがある．(i)は引用する側と引用される側の出願人 (会社)が同じである引用を自
社引用，異なる引用を他社引用とよんでいる．(ii)は前述の特許が引用されるケース (a)
に該当する引用を発明者引用，ケース (b)に該当する引用を審査官引用とよんでいる．
*7 補償金として請求できる額は，特許がとれた後に特許権侵害をされた場合の損害補償を算定する際の実施
料相当額である．
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3 特許制度の変遷
表 II -1は，1970年以降の特許関連の法制度の改正についてまとめたものである．特許
制度の改正の特徴は，大きく次の 4項目にあげられる．特許分野の拡大，特許によって保
護される範囲の拡大，特許保護の強化，制度運用の見直しである．
1990年代から改正が顕著となっているが，これは 1980年代に始まった米国におけるプ
ロパテント政策（pro-patent policy, 特許重視政策）の影響は少なくはない．プロパテン
ト政策は，レーガン政権下において，当時大きな問題となっていた莫大な貿易赤字と財政
赤字（すなわち「双子の赤字」）に対する提言として，ヒューレット・パッカード CEOの
ジョン・A・ヤング (John A. Young)を委員長として産学官の有識者によって組織された
産業競争力委員会 (President’s Commission on Industrial Competitiveness)が 1985年
に提出した，“Global Competition—The New Reality”（いわゆる「ヤングレポート」）
がきっかけとなる．ヤングレポートは，まず「競争力」を「一国が国際市場の試練に供す
る財とサービスをどの程度生産でき，同時にその国民の実質収入をどの程度維持又は増大
できるか」と定義し，当時の現状認識を「生産性，生活水準，貿易収支等から米国の競争
表 II -1 日本における特許制度の変遷
新分野特許 保護範囲拡大 保護強化 制度運用見直し
1970年代 微生物特許 (1970) 物質特許 出願公開 (1970)審査請求 (1971)
1980年代 動物特許 (1980)
改善多項制 (1988)
特許期間延長特例
(医薬品・1988)
1990年代
ソフトウェア対象範囲
の明確化 (1993)
電子マネー特許 (1995)
ソフトウェア媒体特許
(1997)
（遺伝子関連特許）
（ビジネスモデル特許）
均等論の適用
(ボールスプライン事件
・1998）
特許成立後異議申し
立て (1996)
賠償金引き上げ (1999)
紛争処理制度改善 (1999)
電子出願対応 (1990)
外国語出願 (1995)
料金値下げ (1998)*
料金値下げ (1999)*
2000年代 ソフトウェア特許 (2000)
訴訟判定手続改善 (2000)
無効理由による権利行
使制限 (キルビー特許
事件，2004)
審査請求期間短縮
(7年→ 3年，2001)
秘密保持命令，当事者
尋問等の公開停止 (2004)
料金値下げ (2008)
2010年代 審判制度の見直し (2011)料金値下げ (2016)
*出願料，審査請求料等の料金値上げ (1998年までは引き上げられ続けていた)については特に記入していない．
（出典）元橋 [2003, 表 2-1]より筆者が加筆．
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力が低下しており，その原因は為替などではなく製造業の競争力低下にある」とした．そ
の上で提言として，「新技術の創造・実用化・保護」，「資本コストの低減（生産資本の供
給増大）」，「人的資源開発（労働力の技能・順応性・意欲の向上）」，「通商政策（国際貿易）
の重視」の 4項目をあげた．1項目目の「新技術の創造・実用化・保護」に「知的所有権
の保護強化」が提言されている．これにしたがい，特許権をはじめとする知的財産権に対
して「広い保護」，「強い保護」，「迅速な権利化」といったプロパテント政策が進められる
ようになった．日本における特許制度の変遷（表 II -1）における，新分野特許と保護範囲
拡大が「広い保護」であり，保護強化が「強い保護」であり，制度運用見直しが「迅速な
権利化」に該当する．
しかし，米国において，1990年代終わり頃から行き過ぎたプロパテント政策に対する
批判が出始めた．特に，パテント・トロール (patent troll)とよばれる，自ら所有する特
許をビジネスに利用せず，その特許を使って莫大な利益を上げようとする人物・企業・組
織の存在が問題となっており，強すぎる権利に対して問題視するようになってきた．い
わゆるプロパテント (pro-patent)からアンチパテント (anti-patent)へ移行する流れであ
る．法廷の場においても，プロパテントからアンチパテントへの移行を示す判例が出てき
ている（牧野 [2008]）．例えば，Hilton Davis連邦最高裁判決（1997年ヒルトンデービス
連邦最高裁判決）や Festo連邦最高裁判決（2002年連邦最高裁判決）では，後述する均等
論の適用に一定の制限があることが示されている．2007年の KSR連邦最高裁判決では，
非自明性の要件が厳格に判断されるべきとし，特許権者に対して特許無効の主張のハード
ルが下がった．この判決はアンチパテントへ移行を決定付けたといわれている．
日本においては，2004年のキルビー特許事件において，特許の無効理由について判断
は裁判所ではできないとされるそれまでの判例を覆し，無効理由が存在することが明らか
であるときは裁判所で判断できるとした．これにより，特許権の強化に進んでいた日本の
特許制度においても，一定のブレーキが踏まれるに至った．ヒルトンデービス連邦最高裁
判決のような均等論の見直しにかかわる裁判はないが，もし同様の裁判がおこれば米国と
同様な判決が下される可能性はないとはいえない．
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(1) 新分野特許
特許の対象となる発明は，前節で述べたように「自然法則を利用した技術的思想の創
作」と特許法 2条で規定される．ただし，技術の発展とともに，この定義ではグレーゾー
ンとなっていた分野について新たに解釈を規定し，特許として認められる分野を拡大して
いった．大きくは，バイオテクノロジー分野とソフトウェア分野である．
バイオテクノロジー分野は，1970年代においては天然物から人為的に単離した微生物
について，1980年代においては動物や植物自体の発明，動物・植物の部分（果実など）に
関する発明について，それぞれ有用性のある機能が解明できれば特許として認められるよ
うになった．
ソフトウェア分野については，1985 年における著作権法改定によってプログラムの
ソースコードやコンピューター上で実行可能なファイルやデータに関して著作権が認めら
れるようになった．しかし，スプレッドシートやワープロソフトのようなソフトウェアそ
のもののアイディアや，機能をソフトウェアで高速に実現するための仕組み（アルゴリズ
ム）などのアイディアついての保護は行われてなかった*8．1997 年になって，ようやく
磁気ディスクなどの記録媒体に記録されたソフトウェアの特許化が認められるようになっ
た．さらに，2000年にソフトウェアそのものについて特許権が認められるようになった．
2002年には，1997年に定めた記録媒体に記録された「もの」としてのソフトウェアにと
どまらず，ネットワーク上で流通するソフトウェアに対しても特許権が認められるように
なった．ビジネスモデル特許においては，ソフトウェアそのものだけではなく，ソフト
ウェアを積極的に利用したビジネスモデルに対する特許も認められるようになった．
(2) 保護範囲の拡大
特許の保護範囲の拡大においては，まず，1976年に物質特許が認められるようになっ
た．すなわち，例えば医薬品における新たな加工物に対して，これまではその化合物の製
造方法にのみ特許が与えられていたが，物質特許によって，化合物そのものが特許として
認められるようになった．
1988年より導入された多項特許は，これまでは 1つの特許に対して 1つの請求項（ク
*8 ワープロ専用機における仮名漢字システムのようにハードウェアの機能を実現するソフトウェアについて
はハードウェアと一体で特許が認められていた．
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レーム）しか記述が認められていなかったが，複数請求項の記述が認められるようになっ
た．これにより幅広い発明の保護が可能になった．
1998年のボールスプライン事件最高裁判決（最高裁平成 10年 2月 24日第三小法廷判
決）に従って，日本の特許において均等論が適用されるようになった．均等論によって特
許発明における本質的な部分ではないところに対して，公知あるいはそれ相当の技術で置
き換えた技術については同じ技術（均等）とみなされるとし，特許権が及ぶ範囲を広げる
こととなった．同判決では，均等の要件を明示している．
米国では 1997年にヒルトンデービス連邦最高裁判決によって均等論の適用に制限が設
けられるようになり，アンチパテントの流れが決定づけられた．ボールスプライン事件最
高裁判決により日本においてプロパテントの流れが決定づけられたわけだが，同時期に米
国では皮肉にも逆の流れが始まったのである．日本ではヒルトンデービス連邦最高裁判決
に相当する裁判は今のところおこっていないが，もし同様の裁判がおこった場合，日本に
おいてどのような判決が下されるかは注目すべきであろう．
(3) 保護強化
特許の保護の強化については，1996年の特許成立後にもその 6か月以内であれば，そ
の特許を取り消すための特許異議申し立てができるようした．これは一見すると保護の弱
化に見えるが，異議申し立て期間を特許成立後に置くことにより，特許成立までの期間の
短縮を図るものである．直接的な保護の強化としては，1999年の賠償金の引き上げ，同
年の紛争処理制度の改善，2000年の訴訟判定手続きが挙げられる．
しかし，2004年のキルビー特許事件により，保護強化というよりむしろ強化された権利
の乱用を制限して，ある種のブレーキを制度に盛り込むに至った．この事件は，米国テキ
サス・インスツルメンツ (TI)が持つ半導体装置にまつわる 275特許（発明者の名をとっ
て「キルビー特許」ともいう）を侵害しているとして富士通を訴えたものである．しかし
TI が根拠とした 275 特許は，すでに特許権が失効した 249 特許の分割特許であったが，
内容は 249特許や 249特許から分割したが拒絶査定された別の特許と同じものであった．
当時の日本の判例では，裁判所は特許の無効理由について判断できないとされていたが，
それを覆し，当該特許に無効理由が存在することが明らかであるときは裁判所で判断でき
るとした．この判決を受け，特許法が改定され，104条の 31項で「特許権又は専用実施
16
権の侵害に係る訴訟において，当該特許が特許無効審判により又は当該特許権の存続期間
の延長登録が延長登録無効審判により無効にされるべきものと認められるときは，特許権
者又は専用実施権者は，相手方に対しその権利を行使することができない．」とし，2項で
「前項の規定による攻撃又は防御の方法については，これが審理を不当に遅延させること
を目的として提出されたものと認められるときは，裁判所は，申立てにより又は職権で，
却下の決定をすることができる．」とした．キルビー特許事件は，米国におけるアンチパ
テントへの移行と同様の文脈で語ることはできないかもしれないが，日本において 1990
年代以降続いていた権利強化に対して，一定のバランスを設けた判決といえよう．
(4) 制度運用見直し
制度運用の見直しについては，1990年の電子出願の対応や 3度行われた特許にまつわ
る料金の値下げなどが挙げられる．特に，2004年の「秘密保持命令，当事者尋問等の公
開停止」については，本来，裁判は公開を原則とするが，特許権に関する訴訟においてそ
の性質上書面や証拠の内容に当事者の営業秘密が含まれていることが多く，これを理由に
訴訟に踏み切れないケースもあり得た．知的財産権訴訟においては裁判の公開原則の例外
事項とすることで，その障壁を撤廃した．
4 我が国の特許の出願および登録の状況
(1) 有効特許数
図 II -2は，日本，米国，ドイツ，フランス，英国，中国，韓国における有効特許数の推
移を示している．有効特許数とは，当該までに登録された特許のうち，当該年末までに失
効・放棄したものを除いた件数である．
日本の有効特許数は米国について 2位となっており，特許の観点からも世界第 2位の技
術大国であることを示している．しかし，その伸びは 2014年から鈍化しており，急増す
る研究開発費を背景に有効特許数も急増を示して 3位に躍り出ている中国に肉薄されてい
る．研究開発費において中国に大きく水をあけられており，2017年あたりで順位は逆転
しているかもしれない．中国ほどではないが，韓国も急増する研究開発費を背景に，4位
に躍進している．
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図 II -2 有効特許数の推移
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* WIPOに登録されている有効特許数は 2004年からである．中国の有効特許数は 2005年から登録されてい
るが，2006年は欠測値となっている．
（出典）World Intellectual Property Organization (WIPO), IP Statistics Data Center
を基に筆者が作成．
(2) 特許出願数
図 II -3は，1980年から 2016年までの日本，米国，中国，韓国，ならびに EU15か国
合計の特許出願数の推移である．
前述の有効特許数は，その年の国の技術力を示す有効な指標ではあるが，特許権の最大
有効期間はいずれの国においても 20年であることから，有効特許数は最大で向こう 20年
間の技術力の蓄積を示すものであり，ストックという意味合いが大きい．ある年の技術開
発の成果を示す指標としては，特許の出願数が適切であろう．もちろん特許を出願しただ
けでは，研究開発で発見あるいは発明したアイディアや技術に対して，独占権（特許権）
を認められる訳ではないのは前節で述べたとおりであり，様々な審査を通して新規性や進
歩性などが認められなければ，価値のある技術やアイディアとは認められない．しかし，
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図 II -3 各国の特許出願数の推移
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（出典）World Intellectual Property Organization (WIPO), IP Statistics Data Center
を基に筆者が作成．
特許出願に際しては，特許庁に納入する特許出願料 (14,000円)だけではなく，弁理士に
かかる費用など経費がかかる．企業は，特許出願する際（あるいはそれ以前の研究開発の
計画段階）には，前述した 5つの特許要件は十分に吟味しているであろう．特に新規性や
進歩性に関しては，既存の特許文献を検索するなどして特許が認められる見込みがあると
判断しており，特許が認められないケースは，ある意味，不運ともいえるかもしれない．
よって，企業の研究開発活動においては，特許出願が当面の目標とするのは合理的であ
る．もちろん，技術開発には成果が上がるまでに何年も要するものも少なくはなく，単年
度での技術開発力を測る指標と考えるのはいささか強引ではあるが，傾向を把握する意味
で，ある程度の参考にはなるだろう．
データがある 1980年以降，日本を除く各国の特許出願数は概ね右肩上がりとなってい
る．特に中国は 2000年代に入ってから，特許出願数は急速に増加しており，2010年以降
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はさらに伸びが加速している．これは，図 I -1や図 I -2で示したとおり，中国における研
究開発費の急激な増加を反映したものであろう．
一方で，日本の特許出願数は 2006 年に米国に抜かれるまでは，大差をあけて 1 位を
キープし続けており，かつて「技術立国日本」を標榜していたのも，あながち嘘ではな
かったことがわかる．しかし，2001年をピークに減少傾向に転じ，米国との差は開く一
方である．図 I -1で示したとおり，日本の研究開発費は他国に比べて，伸び率は小さいも
のの増加傾向にはある．特許出願数が研究開発活動における目標とすると，研究開発費と
いうインプットに対して，特許出願というアウトプットが減少しており，我が国の研究開
発力の低下を示唆するデータとなっている．
図 II -4 登録特許数の推移
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（出典）World Intellectual Property Organization (WIPO), IP Statistics Data Center
を基に筆者が作成．
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(3) 特許登録数
図 II -4は，毎年の特許として登録された数の推移である．1980年以来，概ね米国と同
様の推移をみせ，順調に登録特許数は右肩上がりに増加傾向にあった．ところが，2014
年より減少傾向を示し出した．2016年に若干上向きに変わっているところから，今後増
加に転じるのかは不明ではある．
図 II -5は，日本，米国，中国，韓国，ならびに EU15か国における研究開発費 1兆円
あたりの特許出願数の推移を示している．概ね日本と韓国が低下傾向を示しており，米
国，中国および EU15か国が上昇傾向を示している．1980年の日本および韓国の研究開
発費 1 兆円あたりの特許出願数が 4 万件近くあり，他国に比べて際立って高い特許出願
数となっている．韓国は翌年から急落し，1995年に急増するまで 2万件台を推移してい
図 II -5 研究開発費 1兆円あたりの特許出願数
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* 科学技術指標 2017に登録されている中国の特許出願数は 1987年からである．科学技術指標 2017において
EU15か国の研究開発費が欠測値となっている．
（出典）文部科学省 科学技術・学術政策研究所，「科学技術指標 2017」およびWorld Intellectual Property
Organization (WIPO), IP Statistics Data Centerを基に筆者が作成．
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る．1995年の急増から 2005年まで 4万件前後と高水準を維持していたが，2005年以降，
年々減少していき 2015年には，およそ 2万 5千件と 1980年代から 1990年代半ばの水準
にまで落ちている．日本はほとんど単調減少しているといっていい．
しかしながら，研究開発費あたりの特許出願数が減っていることが，研究開発力の低下
を示しているとは一概にはいえない．研究開発のターゲットがより高度となり，1つの研
究対象に必要となる資金と時間が大きくなっていることも原因の 1つにあげられるかもし
れない．2015年においても米国より高い水準であり，米国の水準に近づいているだけだ
と捉えることも可能である．しかしながら，特許出願数や有効特許数が順調に伸びている
米国と比較して，日本は，特許出願数が低下し，その影響で有効特許数の伸びが鈍化して
いる状況をみると，悲観的な推測をせざるを得ない．
(4) 最終特許率
最後に，図 II -6で，最終特許率の推移を示す．最終特許率とは，出願特許のうち特許権
が認められて登録特許となる割合のことである．日本における最終特許率は，概ね 2005
年を境に傾向が変化している．2005年以前は，1997年に一時的に 0.6近くまで高くなっ
ていることを除くと，概ね他国と比較して低い水準を推移しているが，2005年以降上昇
傾向になり，2009年以降 1位をキープし続けている．2005年以降，特許出願数が減り始
めていることから（図 II -3），少なくとも確実に特許が得られるものに絞って出願してい
ると考えられる．研究開発においても企業間の競争が日本全体の研究開発力を押し上げる
原動力になり，ひいては国際競争力の引き上げにつながると考えると，非常に憂慮すべき
状況にあるのかもしれない．
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図 II -6 最終特許率の推移
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III 特許価値と企業価値
前章では，主に世界知的所有権機関 (World Intellectual Property Organization,
WIPO) が公開しているデータに基づいて，我が国における研究開発の実態を諸外国
との比較とともに概観した．そこからは，残念ながら我が国の研究開発は，欧米中韓各国
と比較して，相対的にインプット面（研究開発費）とアウトプット面（特許出願・登録）
の両方において劣勢になっているといわざるを得ない．インプット面においては，日本
が投入する研究開発費の総額に対して政府が負担する研究開発費の割合は 17.8%であり，
将来の税収増が見込みにくい状況下においては政府負担を増やしたとしても体勢に影響を
及ぼすことは不可能であろう．そして，特許をはじめとする知的財産権の強化などのよう
な側面支援を通じて，企業への奮起を促す以外には手はないであろう．
企業にとっては，研究開発はリスクを伴うものである．確実に成果が得られるとは限ら
ない以上，今現在も高い水準といえる研究開発費をさらに上乗せするのは勇気のいる決断
を必要とするのは想像に難くない．
では，リスクを伴う研究開発の成果としての特許の価値は，どのように評価されている
のであろうか？
本章では，特許の価値の代理変数として被引用数を用い，被引用数を多く集める企業の
価値が高まっているかどうか確認した．そして，検証の結果，かつては特許を持ちさえす
れば企業の価値が高くなっていたが，バブル崩壊以降においては，被引用数を多く集めて
いる企業ほど，すなわち特許価値の高い特許価値を多く持つ企業ほど，企業の価値が高
まっていることがわかった．
1 問題意識
グローバル化，ハイテク化が著しく進展している現代において，特許の重要度はこれ
までになく高まっている．例えば，「特許の固まり」と表現されるスマートフォンであれ
ば，1台 400ドルの商品価格に対して，特許に支払われる額は 120ドルに上るという*9．
2013年の世界のスマートフォンの出荷台数は約 9億 6千万台であることから，年間 1000
*9 「富を生む知 市場を操る」，日本経済新聞 朝刊，2014年 6月 22日
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億ドルが知的財産に費やされたことになる．このように企業に膨大な価値をもたらしてい
る知的財産は，株式市場でどのように反映されているのだろうか．知的財産の価値推定に
は特許を用いることが多い．しかし，証券アナリストにとって高度に専門的な内容を含む
特許出願が，将来どの時点でキャッシュ・フローを生み出すかを推定するのは至難の業で
ある．そこで，本研究では大規模特許データベースから特許価値の推定をおこない，企業
の長期的なパフォーマンスとの関連性について検証する．
米国では，特許と企業価値に関する研究がいくつか存在するが，ナイーブに企業が保有
する特許数をカウントするだけでは，企業価値の関連性が見られないというのが概ね一致
した結果である．その理由として，Griliches et al. [1986]は「特許情報は企業の基本的な
経済価値を測る尺度として極めてノイズの多い情報」だとし，単純に特許申請が多い企業
の企業価値が高いとは限らないという．確かに，膨大な登録特許のなかでも価値を生み出
す特許は一部であり，ほとんどの特許は直接的には将来キャッシュ・フローとは結びつか
ない．そこで，Trajtenberg [1990]は，登録特許数にどれだけ他の出願特許に引用されて
いるかという被引用数を加味した代理変数 (Weighted Patent Count, WPC) を考案し，
被引用数で重み付けしながら特許を捉えることで，企業のイノベーション価値を示す指標
になり得ることを示した．Vopel et al. [1997]や Hall et al. [2005]では，被引用数そのも
のを特許価値の代理変数と考え，特許の引用数には企業の市場価値における重要な情報が
含まれることを示した．日本においては，六車 [2006]は，重要特許において被引用数が
多いことを指摘した．山田 [2010]は，Lanjouw and Schankerman [2004]に従い*10，特
許価値が高いほど特許保有期間が長くなる点を着目して，特許更新確率と特許属性（被引
用数，請求項数，引用数，IPCクラス数）との関係性を分析した．その結果，被引用数が
最もノイズの少ない指標であることを明らかにした．
本章でもこの流れを踏襲し，被引用数を基準に特許価値を推定する．本章の貢献は以
下の 3 点である．1 点目として，日本企業の特許価値を推計するにあたって大規模な特
許データを利用したことである．これまでの日本企業の研究には六車 [2006]が用いてい
た代替的な手法によるものしかなかったが，本論文では 1970年以降に出願された全特許
1240万件の内，上場企業が保有する登録特許 266万件を全抽出する網羅的調査を実施し
た．その上で，これらの特許の出願時の引用情報から各企業が保有する特許の被引用数を
*10 ただし，Lanjouw and Schankerman [2004] の結果では，米国特許における登録更新確率への影響は，
医薬品では被引用数が最も高かったが，医薬品以外の製造業では請求項数が最も影響が高かった．
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逆算し，企業別に保有する登録特許の価値の代理変数を作成した．標本抽出ではなく全
量調査を行った研究はこれまでにはなく，本研究の主たる貢献と考えられる．2点目とし
て，特許価値の経年的価値減少を考慮に入れて厳密に価値推定した点である．Hall et al.
[2005]らが主張する特許の時間価値を考慮した日本における研究は，筆者が知る限り本論
文以外にはない．3点目として，特許価値と企業価値の関連性を示すために，ポートフォ
リオ・アプローチを採用したことである．これまでの先行研究では，日米ともに Tobinの
Qとの関連性を探るアプローチが多いが*11，価値関連性があるとしても株価リターンの
予測可能性があることにはならない．筆者は，無形資産の価値はその評価の困難さ故に十
分に企業の市場価値に反映されていないとの着想のもと，特許価値を評価基準に取り入れ
た銘柄選択が良いパフォーマンスを示すかどうかに焦点を当てた．検証にあたっては，全
上場企業が保有する特許の価値を被引用数でランク分けし，特許価値をベースとしたラン
キング・ポートフォリオの長期パフォーマンスを観察した．
検証の結果，最も被引用数の多い銘柄群（高ランキング・ポートフォリオ）で構成され
たポートフォリオは，保有する特許の被引用数の少ない銘柄群や保有特許がない銘柄群
（低ランキング・ポートフォリオ）で構成されたポートフォリオよりも有意に将来パフォー
マンスが良いことが明らかとなった．更に，1977年から 2009年までの期間にわたって，
月次リバランスを行いながら常に高ランキング・ポートフォリオに投資した結果，企業規
模や時価簿価比率をコントロール後も，マーケットを上回るパフォーマンスを示すことが
わかった．同様に，低ランキング・ポートフォリオはマーケットを大きく下回るパフォー
マンスを示した．これらの結果は，企業が価値ある特許を保有してからといって直ちに
キャッシュ・フローの増加とはならないものの，長期的なバリュー・ドライバーになると
いう仮説と整合的である．
2 先行研究
(1) 研究開発の価値に対する先行研究
企業における技術の価値は，研究開発活動のインプットに当たる研究開発費に依存する
ことが期待される．米国において，研究開発費の経済的価値に関する研究は多数報告さ
*11 例えば Hall et al. [2005]，宮川他 [2013]．
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表 III -1 研究開発の経済的価値に関する研究
Study Country Years R&D R&D Stock
(Industry) Coeff Coeff
Griliches 1981 US 1968–74 1.0-2.0
Ben-Zion 1984 US 1969–76 3.4 (0.5)
Jaffe 1986 US 1973, 79 7.9 (3.3)
Hirschey, Weygandt US 1977 8.3 (1.4)
Connolly and Hirschey 1988 US 1977 7.0 (0.8)
Connolly and Hirschey 1988 US 1977 5.6 (0.6)
Connolly, Hirschey 1990 US 1977 5.7 (0.7)
Hall, Mansfield and Jaffe 1993 US 1973–91 2.5–3.0 (.8) 0.48 (.02)
Hall 1993b US 1972–90 2.0–10.0 0.5–2.0
Megna and Klock 1993 semicon 1977–90 0.82 (0.2)
Chauvin and Hirschey 1993 US 1988–90 6.47 (.35)
Stoneman, Tolvanen 1997 UK 1989–95 2.5 (1.5)
Hirschey, Rechardson and Scholz 2001 US 1989–95 1.7 (0.5) 0.20 (.06)
* ()内は標準誤差
（出典）Hall [1999, Table 1]より抜粋．
れている (表 III -1)．これらの研究によると，研究開発投資の約 1.7～10倍，研究開発ス
トックの 0.2～2倍 (但し，Jaffe [1986]で 7.9倍と例外的な数値を示した研究結果もある)
の市場価値を生んでいるという結果が報告されている．
一方で，研究開発は 1つのオプションであるという側面がある．すなわち，研究開発の
すべてが市場価値を生んでいるわけではない．思うような結果が出ずに失敗に終わる研究
開発は少なくない．研究開発の少なくない数が成果を生まずに終わっていく一方で，研究
開発の中の成功したものがその成果として価値を生んでいるのである．研究開発の成功部
分が価値を生むと考えると，研究開発の成功部分を評価する代理変数として特許情報を捉
えることができると考えられた．しかし，当初特許と企業の市場価値との関連性に関する
研究は簡単ではなかった．研究開発と市場価値との関連性に関する研究に比べて非常に制
約が多いためである．特に，特許データを含む企業データセットの構築が困難であったこ
とが大きな制約であった (Hall and Ham [1999])．
米国においては情報技術 (IT)の発達と共に特許データを含む企業データセットの構築
が進み，特許と企業の市場価値との関連性を分析する試みが進められてきた．しかし，分
析結果は特許を企業の市場価値を測る数式モデルに組み入れようとしても研究開発ほど強
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い説明力を持たなくなるといったものであった．Griliches et al. [1986]は，特許が研究開
発や市場価値のような金額尺度との相関を示さない理由は，基本的な経済的価値を測る尺
度として特許は極めてノイジーであるからだとしている．そのため，企業が保有する特許
の数は特許そのものの価値の総和の代理変数としては弱く，企業の市場価値との相関は高
くはない．非常に価値のある特許は少なく特許の多くがほとんど無価値であるとされてし
まい，特許の価値評価が歪めて理解されているという指摘もあった (Vopel et al. [1997])．
しかし，研究開発と市場価値との関係性と比べて特許と市場評価との関係性の中には多く
の付加的な情報が得られており，特許により研究開発の成果を計測することが期待されて
いた (Hall and Ham [1999])．そのようななか，特許が引用された数 (被引用数)が経済的
価値との相関がある可能性があり，その結果として引用数を加味した特許数によって経済
的価値の計測が改善されるとする研究結果がでてきた (Trajtenberg [1990], Vopel et al.
[1997]). Hall et al. [2005] は，特許の引用情報を含む，米国企業が保有する特許のデー
タセットを作成し，特許引用が企業の市場価値に有意な情報が含まれることを確認して
いる．
次節より，特許の価値に関する代表的な研究として，Trajtenberg 1990，Vopel, Scherer,
Narin and Harhoff 1997，Hall, Jaffe and Trajtenberg 2005について，主にこれらが使
用した分析モデル，分析手法について解説する．
(2) Trajtenberg 1990
Trajtenberg [1990]は，技術革新に関する研究において十分なデータが得られないこと
が最も大きな阻害要因となっているなか，先進国において長期に渡って，あらゆる分野で
のイノベーティブな活動を測る唯一の情報が特許情報であると考えていた．しかし，特許
を使った経済学的研究では期待された程の成果を見せていないことに課題意識をもってい
た．その主な原因は特許の重要度や価値にはばらつきが大きく，それ故に単なる特許数で
はイノベーティブな成果に対する情報があまりないと考えていた．
研究にあたり 2つの仮説を立てた．主となる仮説として，(1)特許の引用数が技術的な
重要度と関係しており，イノベーションの経済的価値を測るのに有用である．副次的な仮
説として，(2)単純な特許数 (SPC; simple patent count)はむしろイノベーティブな活動
のインプット，例えば R&D 費を反映した指標である．この 2 つの仮説を実証するため
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に，当時の医療向けで最も先進的で重要な技術であった CTスキャナのデータを用いた．
被引用数をカウントするモデルとして，被引用数を加味した加重特許数 (WPC;
weighted patent count) の概念を用いた．WPC は特許数に被引用数を加算して求め
る．ただし，被引用数には非線形の重み αを付け，αをコントロールして分析した．
WPCt(α) =
nt∑
i=1
(1 + Cαi ) = nt +
nt∑
i=1
Cαi (α > 0) (III -1)
ただし，
nt: t年に発生した特許数，
Ci: t年に特許 iが引用された数（被引用数）．
イノベーションの価値モデルは，以下のように定義した．ある年からある年までに発生
するイノベーションの価値を社会的余剰（消費者余剰＋生産者余剰）Wt の変化量 ∆Wt
で求めた（インクリメンタル・ゲイン）．
Wt = ln
{
mt∑
i
exp[ϕ(zit, pit)]
}/
λt (III -2)
∆Wt =W (St)−W (St−1) (III -3)
ただし，
λt: 所得の限界効用．
また，トータル・ゲインを以下のようにして求める．
TWt = ∆Wt
[
nt +K
(
t∑
τ=0
∆Wτ
)∫
∞
t+1
f(τ)e−r(τ−t−1) dτ
]
≡ ∆Wt(nt + nf ) (III -4)
ただし，
nt: 消費者の数，
K(·): diffusion curve,
f(·): diffusion path,
r: 金利．
29
被引用加重特許数WPC(0.80 ≤ α ≤ 1.60)とインクリメンタル・ゲイン ∆W，トータ
ル・ゲイン TW との関係性を計測するにあたり，引用とゲインが同時に発生するケース
と引用が起こってからゲインが発生するまでに 3 か月のタイムラグがあるケースの 2 種
類のモデルを想定した．表 III -2では，CTスキャナにおける特許の引用のタイムラグな
しのケースと 3か月のタイムラグがあるケースで，それぞれインクリメンタル・ゲインと
トータル・ゲインの相関係数を求めた．また，全特許における 3か月のタイムラグにおけ
る相関係数についても算出した．
表 III -2 WPCと ∆W，TW の相関係数
Patents to firms in CT All patents
Contemporary Lagged 3 months Lagged 3 months
α ∆W TW ∆W TW ∆W TW
0.80 0.455 0.543 0.512 0.653 0.329 0.503
(0.19) (0.10) (0.13) (0.04) (0.35) (0.14)
0.90 0.538 0.590 0.601 0.711 0.419 0.570
(0.11) (0.07) (0.07) (0.02) (0.23) (0.09)
1.00 0.616 0.626 0.685 0.755 0.513 0.635
(0.06) (0.05) (0.03) (0.01) (0.13) (0.05)
1.10 0.680 0.642 0.754 0.777 0.605 0.687
(0.03) (0.05) (0.01) (0.08) (0.06) (0.03)
1.20 0.721 0.635 0.798 0.770 0.684 0.719
(0.02) (0.05) (0.06) (0.09) (0.03) (0.02)
1.30 0.738 0.607 0.813 0.736 0.738 0.720
(0.01) (0.06) (0.04) (0.02) (0.02) (0.02)
1.40 0.730 0.560 0.800 0.677 0.760 0.689
(0.02) (0.09) (0.06) (0.03) (0.01) (0.03)
1.50 0.073 0.501 0.766 0.606 0.751 0.634
(0.02) (0.14) (0.01) (0.06) (0.01) (0.05)
1.60 0.663 0.436 0.718 0.527 0.719 0.562
(0.04) (0.21) (0.02) (0.11) (0.02) (0.09)
* Significance level for H0 : corr = 0 are given in parentheses.
（出典）Trajtenberg [1990]．
ここでの結論としては，特許の引用はイノベーションの価値を示す指標になり得ること
が分かった．
副次的な仮説に対しては，特許数 SPC およびWPC と R&D費との相関係数の比較に
より確認した（表 III -3）．タイムラグを 1か月から 6か月に想定した場合 SPC と R&D
費の相関係数はいずれも 0.9を超えていたのに対して，WPC と R&D費との相関係数は
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いずれも 0.5を下回っていた．ここから，単純な特許数はイノベーションの成果を測り得
るものではなく，イノベーションのインプットである R&D費を反映するものであると結
論づけている．
表 III -3 引用数と R&Dの相関係数
All patents Patents to firms in CT
Lags SPCt WPCt SPCt WPCt
None 0.869 0.609 0.843 0.525
(0.0002) (0.05) (.001) (0.097)
3 months 0.919 0.591 0.912 0.495
(0.0001) (0.04) (0.0001) (0.102)
4 months 0.924 0.582 0.914 0.491
(0.0001) (0.05) (0.0001) (0.105)
5 months 0.933 0.577 0.918 0.483
(0.0001) (0.05) (0.0001) (0.112)
6 months 0.921 0.543 0.903 0.450
(0.0001) (0.07) (0.0001) (0.142)
1 year 0.831 0.248 0.794 0.152
(0.0008) (0.44) (0.0002) (0.638)
Significance levels for H0 : corr = 0 are given in parentheses.
（出典）Trajtenberg [1990]．
(3) Vopel, Scherer, Narin and Harhoff 1997
Trajtenberg [1990]は価値の尺度を社会的価値（社会的余剰）から求めたのに対して，
Vopel et al. [1997]は個人的価値から求めた．特許権の期間が満了になるまでドイツ特許
を維持していた，ドイツ籍企業（一部個人発明家を含む）1,431社と米国籍企業（同）900
社を対象に次のような質問を行なった．
「もし，今現在分かっている発明によってもたらされた利益が 1980年当時*12に
知っていたとしたら，最低いくらなら第三者に売却しても構わないと思いますか．
ただし，その購買のオファーは誠実であり，購入者は購入後にその特許権を行使し
ないものとします．」
*12 調査が行なわれた 1996年当時に権利が満了になる特許の公開年にあたる．
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この調査によって得られる個人的価値は，その発明および特許権によって得られた利益
の割引現在価値に極めて近いものである．被引用数については，被引用頻度（1年間に当
該企業が引用される数）を用いている．以上のようなモデルの定義に基づいて得られた，
個人的価値と被引用頻度との間の関係性を分析した．
米国籍企業においては，192件のサンプル特許のうち 139件を保有する企業 43社で回
帰分析したところ以下のような結果となった．
logCITES = 2.62 + 0.314 log V ALUE
(0.22) (0.058)
R2 = 0.413
* ()内は標準誤差
ドイツ籍企業においては，500万マルク以上の価値がある特許を持つ特許（66件）にお
いて回帰分析したところ以下のような結果となった．
logCITES = −4.606 + 0.272 log V ALUE
(2.329) (0.139)
R2 = 0.176
2つの分析結果から，企業が保有することによって比較的価値があると報告された特許
は非常に多くの引用を受けることを明らかにしている．また，ドイツのように年間の特許
維持費の高い国においては，権利満了まで維持される特許は，特許満了前に消滅するよう
なありきたりの特許より多くの引用を受けている．
(4) Hall, Jaffe and Trajtenberg 2005
Hall et al. [2005] は，以上の 2 つとは異なるアプローチを行なった．まず被引用数は
citation stockという概念を用いた．ここで用いた citation stockを図 III -1を例にして
説明する．1975年から 1996年まで権利を有する特許における，1985年時点での被引用
数 (citation stock)を算出するとする．1985年までに引用された citation stockを “past
citation stock”とし，1985年以降に引用される “future citation stock”とし，それぞれに
算出した値の合計を “total citation stock”と定義する．t年当時の total citation stock
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図 III -1 citation stockの考え方
（出典）Hall et al. [2005]．
は次のように表現される．
T CITES(t) = P CITES(t) + F CITES(t) (III -5)
past citation stockおよび future citation stockはそれぞれ次の式で算出する．
P CITES(t) = (1− δ)P CITES(t− 1) +
T0−t∑
s=0
(1− δ)sC(t− s, t) (III -6)
F CITES(t) = (1− δ)F CITES(t− 1) +
1996−t∑
v=1
T0−t∑
s=0
(1− δ)sC(t− s, t+ v) (III -7)
ただし，
δ: 毎年の減価率 (15%)．
価値基準としてはトービンの q を用いた．トービンの q は次の式で示される指標で
ある．
トービンの q = 負債の時価総額+株式の時価総額資産の時価総額 (III -8)
トービンの qにより，企業が事業活動により生み出している価値が，保有資産の時価総額
より大きいかどうかが分かる．トービンの q が 1 より小さいと株価は過小評価されてい
ると考え，1より高いと株価は過大評価されていると考える．
企業 iの t年の市場価値を，有形資産 Ait，知的資産 kit から求める次のようなモデル
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式を考える．
Vit = qt(Ait + γKit)
σ (III -9)
この両辺に自然対数をとると，
log Vit = log qt + σ logAit + σ log
(
1 + γ
Kit
Ait
)
(III -10)
これにトービンの qの自然対数に適用すると次のようになる．
logQit ≡ log
(
Vit
Ait
)
= log qt + log
(
1 + γ
Kit
Ait
)
+ ε (III -11)
これから，次のような回帰モデルを推定した．
logQit = log qt + log
(
1 + γ1
R&Dit
Ait
+ γ2
PATit
R&Dit
+ γ3
CITESit
PATit
)
+ εit (III -12)
ただし，
R&D,PAT,CITES: それぞれ R&D，特許数，引用数のストック．
表 III -4は，非線形最小二乗法を用いて計測した結果である．ここの結論として，R&D
表 III -4 計測の結果
baseline estimates impact of # of cites
Coeff S.E. Coeff S.E.
R&D/Assets 1.276 (.061) .926 (.047)
Patents/R&D .030 (.007) .025 (.006)
Cites/Patents .052 (.004)
Dummies for # of
cites per patent:
5 – 6 (3,145 obs.) .006 (.018)
7 – 10 (3,993 obs.) .097 (.018)
11 – 20 (1,997 obs.) .353 (.023)
> 20 (573 obs.) .542 (.042)
R2 .254 .255
S.E. of regression .671 .670
（出典）Hall et al. [2005]より抜粋．
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や単純な特許数に加えて，特許の被引用数には企業の市場価値における重要な情報が含ま
れることが明らかになったとしている．
3 使用データ
本章では，各企業の保有する特許価値の推定を，他の特許にどの程度引用されているか
をもって測定する．こうした特許の引用数については，Wisdomain社*13 の特許検索分析
ソリューション ULTRA Patent（旧 FOCUST-J）で提供されているデータを使用する．
当該データベースには 1970 年以降に出願された出願文献が 12,500,297 件，そのうち登
録特許は 4,200,280件収録されている．筆者が上場企業名で名寄せした結果，上場企業が
保有する登録特許は 2,664,975件であった．株価データと企業属性については日経 Needs
Financial Quest から取得した*14．特許との関係性が高いと考えられる製造業*15と情報
通信業を対象とし，これらの業種の全ての上場銘柄を分析対象とする．検証期間は 1977
年 8月から 2009年 12月までの 388か月である．
4 被引用数
(1) 特許価値データベースの作成
被引用数を集計するにあたっては，特許情報のうち，「出願日」，「出願人」，「公開番号」，
「登録日」，「権利満了日」，「自国被引用特許」の項目を使用する．新規性が認められ特許
権による独占権が得られる「登録特許」を対象として被引用数をカウントするが，その期
間は，特許権が認められる期間（出願日から権利満了日まで）に限定する．カウントされ
た被引用数は，企業ごとに月次で集計した．なお，被引用数の集計にあたっては，全ての
業種の上場企業や非上場企業，及び個人，団体などが出願した，すべての特許文献からの
引用を被引用数にカウントする．ある特許が他の特許から引用されている場合（被引用特
*13 http://www.ultra-patent.jp/
*14 株式リターンの算出にあたっては，市場終値に累積調整係数（配当落含む）を乗じて権利落・配当落を調
整した．なお，累積調整係数が欠損値の場合は 1とした．
*15 ここで示す製造業とは東証業種分類の大分類が製造業に分類された業種のことである．食料品，繊維製
品，パルプ・紙，化学，医薬品，石油・石炭製品，ゴム製品，ガラス・土石製品，鉄鋼，非鉄金属，金属製
品，機械，電気機器，輸送用機器，精密機器，その他製造がある．
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許），特許情報の自国被引用特許に，その特許を引用している 1つ以上の特許の公開番号
が登録されている．この公開番号をキーとして，引用特許の情報が得られる．この引用特
許の出願日が被引用特許の権利満了日以前の場合，これを被引用発生日とし*16，これ以
降，対象の被引用特許の被引用数にカウントする．被引用特許が他にあれば，それぞれに
ついて同様に被引用発生日を求め，その日の被引用数をカウントする．ただし，自国被引
用特許には被引用発生事由ごとに情報が登録されているため，同一の特許による引用は 1
回限りカウントする．そして，被引用は特許の権利満了日に消滅する．
例えば，「特許 1023959」の情報は，出願日「1979/3/30」，権利満了日「1992/4/20」，
図 III -2 被引用数のカウント
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（出典）筆者作成．
*16 特許の引用は，特許出願時に出願人自身が行うほか，各審査の結果通知の中で行われるため，出願日と実
際に引用が発生した日が一致しないことが多い．本来なら実際に引用が発生した発生日を被引用発生日と
すべきところであるが，データとして提供されていないため，引用した特許の出願日を被引用発生日とし
た．
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自国被引用特許「特開 2002-216937(拒絶理由), 特開 2002-216937(拒絶査定), 特開平 05-
211028(拒絶理由), 特開平 05-211028(特許査定)」*17となっている (図 III -2)．この特許を
引用している特許は「特開 2002-216937」と「特開平 05-211028」の 2つであり，それぞ
れの出願日は「2001/1/19」と「1992/1/30」である．前者は被引用特許の権利満了日以
降の日付となるので，後者の日付のみが被引用発生日となる．そして，この被引用は権利
満了日の翌日の「1992/4/21」に消滅する．結果として，「特許 1023959」により東芝は，
1992/1から 1992/4までの間で 1つの特許から被引用があったことになる．
(2) 割引被引用数 (DCC)の算出
本章では，特許価値を Hall et al. [2005] に準拠し「他の特許出願時に引用される回数
の累積」と定義する．そのため，保有特許の被引用数を累積し特許価値の代理変数と考え
る．この定義に従えば，たとえば，ある企業が保有する登録特許 Aは，特許 Bが申請さ
れる際に特許 Aを引用してはじめてその価値が生まれることになる．また，複数の出願
人がそれぞれの特許を申請し，特許 Aをそれぞれにおいて引用した場合，その特許の数だ
け引用があったとしてカウントする．また，特許 Aに価値が生まれるタイミングは特許
Aを引用したそれぞれの特許の出願日とする．
次に，企業毎に保有特許の月末時点における被引用数を集計する*18．ただ，特許は被
引用が発生した日から時間が経過することにより価値は減耗すると考えられる．技術革新
のスピードに鑑みると，昔に引用された特許よりも最新の特許に引用されることをより高
く評価することが妥当であろう．したがって，企業の特許価値も，被引用数が変わらな
くとも時間の経過とともに減じていくことを考慮にいれて価値推定する必要があり，時
間経過に応じて被引用数を調整した割引被引用数 (DCC)を用いることにする．DCCは
(III -13) 式 のように定義し，これをもって特許価値の代理変数とする．
(III -13) 式 の意味するところは，保有特許を引用している特許が出願された時点では，
そのまま 1.0 の引用としてカウントするが，それ以前に出願された特許が引用している
*17 カッコ内は引用発生事由である．
*18 1969 年 12 月以前に出願した登録特許の被引用数がカウントされないため，サンプルの初期段階の被引
用数を過小評価している可能性がある．過小評価の影響を完全に取り去るには，分析対象期間を特許権の
最大有効期間である 20 年後の 1990 年にしなければならない．本章では，分析対象期間を 1977 年以降
とすることで，過小評価の影響を少なくしつつ，できるだけ長期の分析を行うこととした．
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のであれば，1.0以下の引用として扱うということである．経年による特許価値減少のス
ピードを減耗率と呼び，本論文では年率 10%とした．これは，仮に企業 iが 1年間新規
に特許を取得することなく，既存の特許ポートフォリオに新たな引用がなければ，企業 i
の保有特許価値は 10%減少することを意味する．この評価方法により，伝統的な企業が
多くの被引用数を持つ特許ポートフォリオを誇る場合でも，それが古いイノベーションで
あって現在としてはそれほど価値を持たなければ評価されなくなる．時代にあった適正な
特許価値評価が可能になるのである．(III -13) 式 に示すように，企業 iの t月における特
許ポートフォリオの価値（DCCi,t）は，当該企業が持つ特許のすべての DCCの合計とし
て認識される．
DCCi,t =
∑
p∈Pi,t
∑
c∈Cp,t
1
(1 + δ)t−T0,c
(III -13)
ただし，
DCCi,t : 企業 iが t月に有する割引被引用数，
t : 1977年　 8月を t = 1とした通算の月数（2009年 12月は t = 388），
T0,c : 特許 cが出願された月（tと同様に通算の月数），
Pi,t : 企業 iが t月に保有している特許の集合（pは Pi,t に含まれる任意の特許），
Cp,t : t月に特許 pを引用している特許の集合（cは Cp,t に含まれる任意の特許），
δ : 減耗率（δ = 10%/年）．
(3) 割引被引用数 (DCC)総数の推移
上記の方法で全ての対象企業に対して毎月の割引被引用数 (DCC) を算出し，月別の
DCCの総数の推移を図 III -3に示す．
割引被引用数 (DCC) の総数は分析開始年である 1977 年から順調に増加してきたが，
1985 年から変化があまり見られなくなったものの，1994 年から急激に増加傾向に転じ
た．しかし，この増加傾向も 2007年をピークにして急落に転じている．この DCC総数
の推移は，前述の特許出願数の推移（図 II -3）と概ね近似している．被引用のカウントを
引用が発生した日ではなく，引用した側の特許の公開日（出願日の 1年 6か月後）として
いるため，特許出願数の増減に合わせて被引用数が増減するのは道理であろう．しかし，
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図 III -3 割引被引用数 (DCC)総数の推移
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1994年までの特許出願数の伸びに対する DCCの伸びと比較して，1994年から 2007年
の DCC の伸びは特許出願数の伸びよりもその比率は大きい．2007 年以降の DCC の減
少は，同様に特許出願数の減少の影響が考えられるが，第 II章で示したとおり，2005年
以降特許出願数に対する特許登録数の比率（最終特許率）の増加傾向があり（図 II -6），
製造業各社は他社との競合を避け，より確実に特許権が得られるものに出願を絞った可能
性が考えられる．
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5 ランキング・ポートフォリオの組成
(1) DCCランキング・ポートフォリオ
これまでで示した方法によって製造業及び情報通信業の全ての上場企業が持つ特許価
値 (DCC)をランキングし，表 III -5にその記述統計量を示す．まず，登録特許を保有し
ない企業，あるいは，特許は持つが，どこにも引用されていない特許しかもたない企業
(DCC=0) は，価値のない特許だと考え P0 に分類する．他の特許申請に引用される特
許を持つ企業群 (DCC>0) を 5 分位に分け，特許価値 (DCC) が大きい企業群を P5 に，
特許価値 (DCC) が小さい企業群を P1 に分類した．上場銘柄数が変動するため対象銘
柄数は期によって異なるが，標本期間の平均で 1,699 社であった．このうち 2 割強が引
用された特許を保有していない企業群 P0に属している．割引被引用数 (DCC)は，上位
20%（P5）と他のポートフォリオ（P1～P4）のものに比較して突出して多く，P5と P4
との比較で，中央値で 6.0倍，平均で 16.5倍である．これは価値の高い（DCCの大きい）
特許が一部の企業に集中していることを示している．また，時価総額の中央値と DCCを
概観すると，大企業ほど保有する特許価値 (DCC)が高いことがわかる．
(2) ランキング・ポートフォリオのパフォーマンス
次に，特許価値 (DCC) を指標にした投資リターンについて概観する．特許価値を持
たない企業群 P0 から最も価値ある特許を持つ企業群 P5 まで，6 つの企業群について
月次リバランスしながら時価総額加重平均リターンで比較した．表 III -6に示すように，
1977年から 2009年までの 33年間において，被引用数を持たない P0だけがマイナスの
リターンを示している．この期間における東証株価指数 (TOPIX)の年次平均リターンの
4.23%と比較すると，著しくアンダーパフォームしていることがわかる．一方，P1～P5
のリターンは，DCC のランキングとの相関は見られない．DCC が高いほどその期間の
リターンが高くなるとはいえないようだが，バブル崩壊後の期間においては，P5に顕著
な傾向が確認できる．失われた 20年といわれる期間において我が国の製造業が競争力を
失っている中，プラスのリターンが出ているのは特筆すべきであろう．
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表 III -5 記述統計量（標本企業）
全体 P0 P1 P2 P3 P4 P5
Panel A : 銘柄数
Min 1,005 200 134 136 133 142 145
Median 1,510.50 266 231 235.5 253 256.5 261
Mean 1,505.90 348.2 228.3 238.7 248.2 251.8 260.7
Max 2,055 286 316 330 337 343 353
Panel B : 被引用数（減耗率δ=0）
Min 0 0 1 7 21 54 160
Median 48 0 4 24 88 282 1,665
Mean 1013.24 0 5.3 28.4 99.5 325.9 5,410.40
Max 199,350 0 19 85 286 1,050 199,350
Panel C : 割引被引用数（DCC, 減耗率δ=10%/年）
Min 0.00 0 0.14 4.15 17.77 43.48 128.58
Median 28.15 0 2.52 14.06 51.1 161.69 973.56
Mean 587.70 0 3.07 16.60 58.62 189.89 3,137.84
Max 115,515.98 0 11.96 52.77 171.19 619.76 115,515.98
Panel D : 時価総額（百万円）
Min 11.15 11.15 13.06 11.66 19.4 53.01 558.67
Median 18,614.17 8,320.00 7,539.92 9,918.92 16,688.00 32,004.85 143,997.00
Mean 172,744.40 306,755.49 29,722.67 30,792.37 55,117.98 87,374.64 479,418.39
Max 63,000,000 63,000,000 7,849,792 5,013,959 10,403,028 3,499,224 45,708,000
P0 は被引用を持たない企業で構成されるポートフォリオである．P1～P5 は被引用を持つ企業を DCC の少な
いものから 5 分位で分けたポートフォリオである．DCC 算出時の減耗率はδ=10%/年とした．Min, Median,
Mean, Maxは各ポートフォリオの 1977年 8月から 2009年 12月までの企業別月別集計値から単純に最小値，中
央値，算術平均値，最大値を算出した．
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表 III -6 記述統計量（リターン）
1977 - 2009 1977 - 1989 1990 - 2009
Portfolio Mean Std Dev Mean Std Dev Mean Std Dev
Panel A : DCCランキング・ポートフォリオ
P0 -1.16% 19.45% 0.91% 19.74% -2.44% 19.30%
P1 3.77% 20.05% 17.07% 14.61% -4.43% 22.47%
P2 4.02% 19.17% 13.68% 12.58% -1.94% 22.14%
P3 4.38% 19.51% 16.87% 13.81% -3.33% 22.04%
P4 5.78% 17.55% 16.83% 13.45% -1.04% 19.42%
P5 5.63% 19.23% 13.91% 16.29% 0.52% 20.73%
Panel B : INDEX及びファクター・ポートフォリオ
TOPIX 4.23% 17.97% 16.46% 13.19% -3.71% 20.18%
SMALL 7.80% 21.68% 22.73% 13.28% -1.15% 25.21%
BIG 7.28% 17.48% 18.13% 11.97% 0.77% 17.13%
VALUE 11.53% 19.81% 25.10% 11.69% 3.39% 23.05%
GROWTH 3.06% 19.28% 12.51% 12.51% -4.51% 22.09%
ポートフォリオ（P0～P5）のリターンは毎月リバランスして時価総額加重平均リターンを算出している．
SMALL と BIG はそれぞれ月初時価総額上位 50% および下位 50% で，VALUE と GROWTH はそれ
ぞれ月初 BPレシオ (簿価/時価)の下位 30%および上位 30毎月リバランスして時価総額加重平均リター
ンを算出している．リターンの平均および標準偏差は，それぞれ当該期間の月次リターン及び SMALL,
BIG, VALUE, GROWTHの算術平均および標準偏差を算出して，年率換算した値である．
(3) ランキング・ポートフォリオの長期運用
次に，それぞれのランキング・ポートフォリオ（P0～P5）を月次複利で長期運用した
場合の各ポートフォリオの資産価値の推移を外観する．
図 III -4は，それぞれのポートフォリオに対して 1977年 1月に 1円投資した場合にお
ける資産価値の推移を示している．特に目立つところとしては，P0（特許そのものを持た
ないか，特許を持っていたとしても引用を全く受けていないポートフォリオ）が，景気に
まったく関係なくほとんど右肩下がりとなっている点である．少なくとも，市場は，特許
が製造業における収益の源泉とみなしており，特許を持っていない企業の将来的な収益性
については疑問視し，企業の価値を認めていないことを示している．
一方で，被引用数を持つポートフォリオ（P1～P5）は，TOPIX とよく似た動きを示
しており，景気の変動に同調する形で資産価値は推移している．しかし，割引被引用数
(DCC) のもっとも多いポートフォリオ (P5) が期待したほど資産価値は高くなく，1993
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図 III -4 各ランキング・ポートフォリオを月次複利で運用した資産の推移 (1977年 1月起点)
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各ランキング・ポートフォリオに対して，1977年 1月に 1円投資して月次複利で運用し
た場合における資産の推移を示す．ただし，毎年 1月の値だけをプロットしている．
年ごろまでは P2 と共に他のポートフォリオ (P1,P2,P4) に比べて低調である．ただし，
1995年ごろから資産価値が上がり始め，2000年ごろには P3についで 2番目まで上がっ
ている．2002年には P4がもっとも高く，P5は 2番目のままとなっている．ここからは，
DCCに応じて企業価値が高まること示す材料は見受けられない．
しかしながら，1990年以降から P5の資産価値が伸びるなど，違った傾向が見受けられ
る．そこで，各ポートフォリオに対して 1990年 1月に 1円投資した場合の資産価値の推
移を確認する（図 III -5）．
1990年をバブル経済のピークとして，これ以降全てのポートフォリオで 1を下回る結
果となっている．まず，被引用数のない P0の下げ幅が小さく，他のポートフォリオに比
べて抜きんでて 1番高い結果となっている点が目立つ．これは図 III -4の分析でも示した
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図 III -5 各ランキング・ポートフォリオを月次複利で運用した資産の推移 (1990年 1月起点)
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各ランキング・ポートフォリオに対して，1990年 1月に 1円投資して月次複利で運用し
た場合における資産の推移を示す．ただし，毎年 1月の値だけをプロットしている．
とおり，P0は景気変動とは無関係にほぼ単調減少しているため一時的にトップになった
にすぎない．
次に，1994 年以降において，割引被引用数 (DCC) が多いポートフォリオ (P5) が他
のポートフォリオに比べて高い資産価値を示している点が象徴的である．2000年代始め
のネットバブル崩壊や 2008年のリーマン・ショックの煽りを浴びて腰折れになったもの
の，一時的に 1990年のバブル景気の絶頂期の水準を上回っている点は特質すべき点であ
る．2009年における P0を除いた順位を確認すると，P5の次に P4が続き，最下位が P1
となっている．P2と P3は僅差ではあるが，順位が逆転している．しかしながら，概ね
DCCの大きさにしたがって，資産価値が大きくなっているといっていいだろう．
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(4) 特許価値の変遷
表 III -7は，(III -13) 式 に従って業種別に割引被引用数 (DCC)を算出し，サンプル開
始年から 10年ごとにその上位 7業種をリストアップしたものである．各業種とも 30年
間で 10～30倍前後もの DCCの増加が見られる．上位 7業種の顔ぶれは，1977年～1997
年においては，多少の順位の変動はあるものの，特に大きな変化は見られない．2007年
に入ると，繊維と鉄鋼が外れ，その他製造と情報・通信がランクインしている．特に，情
報・通信に関しては，1977 年 12 月における DCC は 54.47 であったが，30 年間で実に
1001倍と他業種と比べて突出した増加を示している．
表 III -7 業種別 DCC（上位 7業種）の変遷
1977/12 1987/12 1997/12 2007/12
電気機器 67,493.04 電気機器 181,515.95 電気機器 370,650.41 電気機器 1,104,152.15
化学 16,230.94 化学 59,302.42 化学 124,119.88 輸送用機器 308,236.93
輸送用機器 12,852.54 輸送用機器 44,311.56 輸送用機器 102,417.96 化学 272,917.29
鉄鋼 8,903.00 精密機器 32,345.03 機械 64,917.75 機械 158,002.41
繊維 8,226.14 機械 20,962.82 精密機器 3,303.75 精密機器 68,026.27
機械 7,825.23 繊維 17,850.89 鉄鋼 28,418.61 その他製造 61,291.69
精密機器 7,756.15 鉄鋼 17,062.25 繊維 24,765.25 情報・通信 54,542.11
各年代のそれぞれの業種に属する企業が有する DCCの合計値を算出して，その上位 7業種を示している．業種
分類は東証業種分類を使用した．
(5) DCCランキング・ポートフォリオと業種
業種によって DCCに大きな差があり（表 III -7），DCCランキング・ポートフォリオ
が DCCの多い業種別にソートしたランキングと変わらないのではないかという懸念があ
る．そこで，表 III -8で年代毎の各 DCCランク・ポートフォリオを構成する企業が属す
る業種の構成比率（シェア）を示す（上位 7業種）．これによると，2007年の情報通信業
の比率が突出しているのが目立つが，その他の各年代の各ポートフォリオにおいて，比率
が突出して大きな業種は概ね見られない．また，どのポートフォリオにおいても，上位 3
位に挙がる業種は概ね同一月の他のポートフォリオの上位 7業種にも顔を出している．こ
れらのことから，DCCランキング・ポートフォリオが，業種別のそれとは全く別物であ
ることが確認できる．
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表 III -8 DCCランキング・ポートフォリオの業種構成（上位 7業種）
P0 P1 P2 P3 P4 P5
業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率
Panel A : 1977/12
機械 14.00% 機械 24.10% 機械 15.80% 電気機器 17.00% 電気機器 21.50% 化学 23.60%
繊維製品 13.30% 食料品 11.70% 食料品 12.20% 化学 14.80% 化学 18.10% 電気機器 20.90%
電気機器 12.70% 電気機器 9.50% 電気機器 10.80% 機械 11.10% 機械 14.60% 輸送用機器 10.80%
食料品 10.10% 化学 7.30% 化学 10.10% ガラス土石 8.10% 輸送用機器 5.60% 機械 10.80%
金属製品 7.80% 輸送用機器 7.30% 繊維製品 7.20% 鉄鋼 7.40% 医薬品 5.60% 精密機器 6.10%
ガラス土石 7.10% 繊維製品 6.60% 鉄鋼 7.20% 輸送用機器 6.70% 食料品 5.60% 非鉄金属 4.70%
化学 6.50% 金属製品 6.60% 輸送用機器 6.50% 医薬品 6.70% 非鉄金属 4.90% 鉄鋼 4.70%
Panel B : 1987/12
機械 15.30% 機械 17.90% 機械 17.20% 電気機器 18.40% 電気機器 20.90% 化学 23.10%
電気機器 12.50% 繊維製品 10.30% 食料品 15.30% 機械 15.00% 化学 15.50% 電気機器 21.30%
繊維製品 12.20% 食料品 10.30% 化学 11.80% 化学 12.60% 機械 13.60% 機械 11.60%
食料品 11.40% 金属製品 8.70% 電気機器 11.30% 輸送用機器 9.20% 輸送用機器 7.80% 輸送用機器 10.20%
金属製品 7.50% 輸送用機器 7.60% その他製造 6.40% ガラス土石 7.20% 医薬品 7.80% 非鉄金属 5.60%
輸送用機器 6.70% その他製造 7.60% 鉄鋼 5.40% 食料品 6.80% その他製造 4.90% 精密機器 5.10%
ガラス土石 5.10% 電気機器 7.10% 医薬品 4.90% 鉄鋼 5.30% 食料品 4.90% 繊維製品 4.60%
Panel C : 1997/12
繊維製品 17.70% 食料品 14.70% 電気機器 15.00% 機械 20.30% 電気機器 22.80% 電気機器 24.50%
食料品 16.50% 機械 14.30% 機械 12.90% 電気機器 14.80% 機械 17.50% 化学 20.60%
その他製造 10.60% 電気機器 10.20% 化学 11.10% 化学 13.40% 化学 15.20% 機械 12.60%
電気機器 9.80% 化学 9.80% 金属製品 10.40% 輸送用機器 8.30% 輸送用機器 9.60% 輸送用機器 10.00%
機械 6.70% 繊維製品 9.00% 食料品 10.40% ガラス土石 6.60% 金属製品 5.30% 非鉄金属 3.90%
輸送用機器 6.70% 金属製品 8.60% 輸送用機器 6.80% 食料品 6.60% 食料品 4.30% ガラス土石 3.50%
金属製品 5.10% その他製造 6.80% その他製造 5.70% その他製造 6.60% 医薬品 4.30% その他製造 3.50%
Panel D : 2007/12
情報通信業 54.70% 情報通信業 30.70% 機械 14.20% 機械 19.60% 電気機器 20.60% 電気機器 27.80%
食料品 10.90% 食料品 13.10% 情報通信業 11.50% 電気機器 16.30% 機械 17.40% 化学 17.90%
繊維製品 7.20% 電気機器 11.20% 電気機器 11.20% 化学 13.10% 化学 16.20% 機械 14.80%
その他製造 6.40% その他製造 8.60% 化学 9.40% 金属製品 6.20% 輸送用機器 6.80% 輸送用機器 10.20%
電気機器 4.50% 化学 5.80% 金属製品 8.80% ガラス土石 5.30% 食料品 6.20% その他製造 4.50%
機械 3.20% 機械 5.40% 食料品 8.20% 情報通信業 5.30% 金属製品 5.90% ガラス土石 3.70%
金属製品 2.40% 金属製品 4.50% 輸送用機器 5.20% 鉄鋼 5.00% その他製造 5.00% 精密機器 3.10%
各年代のそれぞれの DCCランク・ポートフォリオに属する企業の業種をカウントしてシェアを算出し，その上位 7業種を示している．業種分類
は東証業種分類を使用した．
6 特許価値に基づくポートフォリオ運用
本節では，特許価値の推定を行いながら，ポートフォリオ運用することでパフォーマ
ンスの向上が得られるかを検証する．表 III -6に示したのはランキング・ポートフォリオ
別のリターンであるが，これらの結果を規模効果，バリュー株効果を勘案した Fama and
French [1993]の Three Factor Modelで評価する．
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(1) 評価モデル
ポートフォリオ運用の成果を評価する場合，単純に平均株価指数（東証株価指数や日経
平均株価指数）との大小を比較することはできない．なぜなら，当該ポートフォリオのリ
スクが高ければ，当然高いリターンが得られるからである．そこで，任意のポートフォ
リオが真に高い期待リターンを持つかどうかについては，資産評価モデルを適切に選択
しなければならない．1990年中頃までの実証研究においては，Markowitzらによるモダ
ンポートフォリオ理論に依拠した，資本資産評価モデル（Capital Asset Pricing Model,
CAPM）のβを調整することで，リスク調整は行われたと考えらており，実証研究の多く
も CAPMを用いていたが，βはリスク指標としては十分に機能しないという研究が相次
いだ．とりわけインパクトがあったのが，Fama and French [1993]による規模効果とバ
リュー効果の発見である．投資家が合理的で，平均分散において最も効率的なポートフォ
リオを持つという理論に依拠したリスク測度であるβに加えて，企業規模と企業の時価と
簿価の比率（バリュー株効果）もリスク測度であることを発表したのである．確かに企業
規模が小さいと，取引するための流動性も限定的になり，投資家にとってはリスクであろ
う．あるいは，時価と簿価の比率が低い企業，すなわち装置産業のように大きな設備を抱
えている企業は時代の変化に機敏に対応できないという不確実性が高いであろう．しか
し，CAPMのβとは異なり，理論モデルから導出されたリスク測度ではなく，あくまで
も経験的要因として実証的に評価モデルに付加されたものである．
ポートフォリオ運用は極めて実務的な行為である．特許の引用数に依拠して構築する
ポートフォリが真に価値あるポートフォリオであると主張するためには，経験的リスク要
因もコントロールした上で検証する必要がある．そこで，本論文におけるポートフォリオ
検証については，規模ファクタ （ーSMBファクター）とバリュー・ファクタ （ーHMLファ
クター）を CAPMに付加した以下の Fama-French Three Factor Modelで評価する．
カレンダー・タイム・ポートフォリオの組成は，特許価値 (DCC)に基づいて行う．毎
月末時点の DCCを基準として並べ替え，特許価値の大きさで分類する．次に，特許価値
を持つ (DCC>0)企業群を DCCで 5分位に分割し，合計 6つのポートフォリオ（P0～
P5）を組成する．ポートフォリオの構成銘柄は DCCを月次でモニターしながらリバラン
スを行う．この運用を行うことで，特許価値 (DCC)に基づいた 6つの投資戦略における
カレンダー・タイム・ポートフォリオの時系列データが得られる．これを用いて (III -14)
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式 を推定し，それぞれのポートフォリオにおいて有意なαが得られるかを検証する．
ri,t − rf,t = αi + β
M
i (rM,t − rf,t) + β
SMB
i SMBt + β
HML
i HMLt + εi (III -14)
ただし，
t : 1977年 8月を t=1とした通算の月数（2009年 12月は t=388），
ri,t : t月のポートフォリオ iの時価総額加重平均リターン，
rM,t : t月の市場リターン，
rf,t : t月のリスク・フリー・レート，
SMBt : t月の企業規模に関するリスク・ファクター (Small Minus Big)，
HMLt : t月の簿価時価比率に関するリスク・ファクター (High Minus Low)．
本論文では，市場のリターン (rM,t) は金融業を除く全上場銘柄の月次リターンの時価
総額加重平均リターンを使用した．リスク・フリー・レート (rf,t)には，一般に 10年も
のの日本国債がよく用いられている．本論文では金融データソリューションズが提供する
数値を用いるが，このデータは 2004年 12月までは 10年物国債応募者利回りの前月終値
の月次換算値を使用し，2005年 1月からは新発 10年国債利回りの前月終値の月次換算値
を使用している．
規模ファクター (SMBt)とバリュー・ファクター (HMLt)の算出は，図 III -6に基づ
いて，金融業を除く全上場銘柄を 6 つのポートフォリオの時価総額加重平均リターンよ
図 III -6 MV(Market Value) Median
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り算出する．全上場企業を時価総額で二分位にわけ，時価総額の小さいものから SMALL
および BIG とする．同様に BP レシオ (簿価 bookvalue時価 price ) の 30% 分位数及び 70% 分位数
で三分位にわけ，BP レシオの小さいものから GROWTH(Low), NEUTRAL(Middle),
VALUE(High)とする．この要領で毎月の銘柄を 6つのポートフォリオにわけ，それぞれ
の t月における時価総額加重平均リターンを，SHt，SMt，SLt，BHt，BMt，BLt と
する．これらの値を用いて，t 期の規模ファクター SMBt ならびにバリューファクター
HMLt は，それぞれ次の式で算出する．
SMBt =
SHt + SMt + SLt
3
−
BHt +BMt +BLt
3
(III -15)
HMLt =
SHt +BHt
2
−
SLt +BLt
2
(III -16)
なお，金融データソリューションズが提供するリスク・ファクターは，上記と同様のロ
ジックで算出しており，本論文では同社が提供する数値を用いる．
(2) 実証結果
表 III -9は Three Factor Modelによる CTPR(Calendar Time Portfolio Regression)
の結果である．通期（1977 年～2009 年）において，特筆すべき結果が見られた．P0 で
月次で −0.39%（年率換算 −4.71%）と大きく負の値を示し，特許を持たない製造業の
パファーマンスが著しく低いことが明らかとなった．一方，DCC > 0 となる企業群
(Pcited) については，月次で 0.30%（同 3.58%）と正の有意なαが計測されている．ま
た，多くの被引用特許を持ち，大きな特許資産を持つと考えられる P5の企業群について
は，月次 0.32%（同 3.84%）と大きく正の有意なαが検出されている．これらの結果は，
木村他 [2014]の主張する重要特許を持つ企業が企業価値を向上させるという結論と整合
的である．
サンプルをバブル崩壊の 1990年以前と以後に分けて同様の解析を行うと幾分異なる結
果が示された．P0は有意に大きく負のαを示し，P5は有意に大きく正のαを示したのは
同様であるが，P2を除いて大きな正のαを示している．P2のαが 0.26%（同 3.11%）と
他のものと比べてやや下回っているものの，その他は有意なαが得られた．順位相関係数
（Spearman’s ρ）は 0.77と高い順位相関を示している．1989年以前では，特許価値が高
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表 III -9 CTPRの結果（Three Factor Model)
P0 P1 P2 P3 P4 P5 Pcited P5 - P0 P5 - P1
Panel A : 1977 – 2009
α(%) −0.39∗∗ 0.17 0.12 0.35∗∗ 0.27∗ 0.32∗∗∗ 0.30∗∗∗ 0.71∗∗ 0.15
(−2.05) (0.99) (0.75) (2.11) (1.88) (2.64) (2.79) (2.35) (0.78)
rM − rf 0.94
∗∗∗ 0.94∗∗∗ 0.94∗∗∗ 0.92∗∗∗ 0.89∗∗∗ 1.09∗∗∗ 1.04∗∗∗ 0.14∗∗ 0.15∗∗∗
(22.72) (24.77) (28.12) (25.84) (28.75) (41.50) (44.92) (2.21) (3.72)
SMB −0.07 0.57∗∗∗ 0.58∗∗∗ 0.46∗∗∗ 0.38∗∗∗ −0.16∗∗∗ 0.04 −0.1 −0.74∗∗∗
(−1.24) (12.01) (13.75) (10.25) (9.63) (−4.87) (1.21) (−1.16) (−14.26)
HML 0.11∗ −0.14∗∗ −0.03 −0.31∗∗∗ −0.04 −0.06 −0.10∗∗∗ −0.17∗ 0.08
(1.75) (−2.41) (−0.65) (−5.58) (−0.82) (−1.43) (−2.72) (−1.68) (1.31)
Adj. R2 0.57 0.67 0.72 0.68 0.71 0.83 0.85 0.02 0.36
Panel B : 1977 – 1989
α(%) −1.05∗∗∗ 0.48∗∗ 0.26 0.61∗∗∗ 0.62∗∗∗ 0.55∗∗∗ 0.52∗∗∗ 1.60∗∗∗ 0.07
(−3.49) (2.09) (1.32) (2.84) (2.95) (2.90) (3.27) (3.40) (0.29)
rM − rf 1.26
∗∗ 0.76∗∗∗ 0.71∗∗∗ 0.79∗∗∗ 0.80∗∗∗ 0.97∗∗∗ 0.90∗∗∗ −0.29∗∗ 0.21∗∗∗
(15.51) (12.20) (13.44) (13.55) (14.26) (19.11) (21.11) (−2.30) (3.51)
SMB 0.25∗∗∗ 0.63∗∗∗ 0.46∗∗∗ 0.41∗∗∗ 0.28∗∗∗ −0.36∗∗∗ −0.10∗∗ −0.61∗∗∗ −0.99∗∗∗
(3.21) (10.43) (8.94) (7.26) (5.12) (−7.34) (−2.43) (−5.00) (−16.69)
HML 0.17∗ −0.06 −0.04 0.41∗∗∗ −0.11∗ −0.08 −0.10∗∗ −0.26∗ −0.03
(1.86) (−0.84) (−0.67) (7.26) (−1.69) (−1.46) (−2.11) (−1.78) (−0.36)
Adj. R2 0.62 0.6 0.61 0.61 0.61 0.78 0.79 0.15 0.69
Panel C : 1990 – 2009
α (%) −0.24 0.02 0.16 0.28 0.12 0.32∗∗ 0.27∗ 0.56 0.29
(−1.03) (0.10) (0.75) (1.22) (0.64) (2.07) (1.95) (1.48) (1.11)
rM − rf 0.88
∗∗∗ 1.00∗∗∗ 1.00∗∗∗ 0.96∗∗∗ 0.91∗∗∗ 1.10∗∗∗ 1.06∗∗∗ 0.22∗∗∗ 0.11∗∗
(19.00) (20.99) (23.64) (21.3) (23.79) (36.7) (38.9) (3.03) (2.04)
SMB −0.24∗∗∗ 0.52∗∗∗ 0.64∗∗∗ 0.51∗∗∗ 0.42∗∗∗ −0.03 0.12∗∗∗ 0.21∗ −0.55∗∗∗
(−3.60) (7.37) (10.26) (7.74) (7.52) (−0.70) (2.94) (1.96) (−7.15)
HML 0.18∗∗ −0.22∗∗ −0.08 −0.49∗∗∗ −0.02 −0.11∗ −0.15∗∗∗ −0.29∗∗ 0.11
(2.09) (−2.42) (−0.99) (−5.77) (−0.21) (−1.86) (−2.83) (−2.05) (1.14)
Adj. R2 0.6 0.69 0.75 0.71 0.73 0.86 0.87 0.06 0.18
αの単位は %，カッコ内は t値である．P0は特許を保有していないか，保有していても DCC=0である企業群で構成され
たポートフォリオである．P1～P5は，DCC>0となる企業群を DCCでソートし 5分位に分類して組成したポートフォリオ
である．Pcitedは，DCC>0となる企業群（P1～P5に含まれる企業群）で再構成したポートフォリオである．
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
いほど企業価値が高くなることが示されている．
1990年～2009年の期間においては，概ね通期と同様の含意を得られたが有意性は小さ
くなっている．例えば，P5の企業群は市場平均よりも良いパフォーマンスを示すが，そ
の程度は 5%有意にとどまっている．バブル崩壊以降の結果は他にも興味深い事実を示し
ている．例えば，P5にある企業群は，多額の研究開発投資を行なっている大企業という
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イメージが強いが，実は，バブル崩壊前はそうでも崩壊後は必ずしもそうとは言えない．
SMBの係数が崩壊前には有意に負であり小型株と負の相関を持つ企業群であったが，崩
壊後は有意ではなくなっている．この期間，価値を持つ特許が大企業以外からも多く生ま
れている点については，大変興味深い．
7 追加検証
(1) 特許価値ファクター (PCITE)による分析
前節では，特許価値 (DCC)を全く持たない企業群 (P0)は有意にマイナスのα，特許
価値を多く持つ企業群 (P5)は有意にプラスのαを持つことが確認できた．また，バブル
崩壊前においては特許価値の大きさにしたがって企業価値が大きくなる傾向を示した．し
かし，バブル崩壊後においては P1～P4のαが有意ではないため，同様の傾向を示してい
るとは言えない．そこで，特許価値 (DCC)に基づいたファクター（特許価値ファクター）
を定義して同様の検証を行う．価値ある特許を持つことはリスク・ファクターではない
が，リターンの説明因子である可能性がある．仮に，特許価値の有無，あるいは大小が企
業のリターンを決めるファクターであるとすると，既存のリスク・ファクターに付加した
結果，既存の 3ファクターの係数 (βM ,βSMB ,βHML)に影響がなければ，αの多くが特
許価値ファクターで説明されるはずである．
そこで，特許価値ファクター (PCITE) を以下のように定義する．PCITE は，DCC
の多いポートフォリオ (Many) のリターンに，DCC の少ないポートフォリオ (Few) の
リターンを引いた値 (Many Minus Few)とした（(III -17) 式 ）．そして，これを Three
Factor Modelに追加して，(III -18) 式 を推定する．
PCITEt =
rP4,t + rP5,t
2
−
rP0,t + rP1,t
2
(III -17)
ri,t−rf,t = αi+β
M
i (rM,t−rf,t)+β
SMB
i SMBt+β
HML
i HMLt+β
PCITE
i PCITEt+εi
(III -18)
ただし，
t : 1977年 8月を t = 1とした通算の月数（2009年 12月は t = 388），
ri,t : t月のポートフォリオ iの時価総額加重平均リターン，
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rM,t : t月の市場リターン，
rf,t : t月のリスク・フリー・レート，
SMBt : t月の企業規模に関するリスク・ファクター (Small Minus Big)，
HMLt : t月の簿価時価比率に関するリスク・ファクター (High Minus Low)，
PCITEt : t月の特許価値ファクター (Many Minus Few)．
表 III -10 に，使用する変数の基本統計量と相互相関を示す．筆者が定義した PCITE
は，1977年から 2009年においては，他のファクターと比較して十分に高い標準偏差を示
しており，変数間の相関係数に関しても十分に小さい．ただし，バブル崩壊以前の期間に
おいては，SMBと PCITEの相関係数が −0.51と比較的高い負の相関を示している．バ
ブル崩壊以降においては，標準偏差は高く，相関係数は十分に小さいことが確認できる．
表 III -10 記述統計量と相互相関（ファクター・ポートフォリオ）
Factor Mean of Cross-Correlations
Portfolio Return Std Dev rM − rf SMB HML PCITE
Panel A : 1977 – 2009
rM − rf 0.11% 5.03% 1
SMB 0.04% 3.62% 0 1
HML 0.71% 2.95% −0.18 0.19 1
PCITE 0.34% 3.56% 0.09 −0.15 −0.08 1
Panel B : 1977 – 1989
rM − rf 0.81% 3.45% 1
SMB 0.38% 3.76% −0.32 1
HML 0.81% 3.22% −0.2 0.03 1
PCITE 0.50% 3.27% 0.06 −0.51 −0.18 1
Panel C : 1990 – 2009
rM − rf −0.33% 5.76% 1
SMB −0.16% 3.52% 0.12 1
HML 0.66% 2.78% −0.18 0.31 1
PCITE 0.24% 3.74% 0.11 0.05 −0.02 1
これらのファクター・ポートフォリオのリターンは月次集計されたもので
ある．rM − rf はマーケットの超過リターンである．SMBと HMLは，そ
れぞれ Fama-Frenchの企業規模，及び簿価対時価比率の疑似ポートフォリ
オである．PCITEは特許価値 (DCC)の疑似ポートフォリオである．
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(2) 追加検証の結果
特許価値ファクター (PCITE) を追加して回帰分析を行なった結果を表 III -11 に示し
ている．PCITE 追加により既存 3 ファクターの係数 (βM , βSMB , βHML) が大きく変
わった場合は，PCITEを追加したモデルはその目的を果たさないが，影響がない場合は，
Three Factor Modelで検出したαが PCITEによって説明されていると考えられる．バ
ブル崩壊前後のサブサンプルにおいて確認すると，崩壊前は P0 の βSMB が有意な正数
(0.25)から有意な負数 (−0.26)に変化し，P0, P2, P5の βHML においても符号が反転し
ている．一方，バブル崩壊後においては，概ね，PCITE追加における既存 3ファクター
の影響が認められず，βPCITE を検出しつつαが 0 に近づき，補正 R2 の改善が見られ
る．したがって，バブル崩壊後については Three Factor Modelの分析で検出したαの多
くが PCITEによって説明されていると考えられる．
前節で行った Three Factor Modelにおけるαの有無だけでは，P1～P4において，通
期及びバブル崩壊以降に有意なαが得られていないため，特許価値 (DCC)の大きさと企
業価値との関係性については不明確であったが，PCITEを説明変数に用いることによっ
て有意な係数が得られ，通年及びバブル崩壊後の βPCITE の順位相関係数（Spearman’s
ρ）がそれぞれ 0.94及び 0.88と高い順位相関を示すことが明らかになった．これは価値
の高い特許を多く持つほど企業価値が高くなることを示唆している．
8 まとめ
本章では，被引用数を時間経過の減耗を考慮した割引被引用数 (DCC)を特許の価値を
表す尺度としてとらえ，特許価値と企業価値の関係性について調査した．このため，1970
年以降に出願された 1240万件に上る大規模な特許データの中から，上場企業が保有する
登録特許 266万件を抽出し，それらの特許がどの程度引用されているかという視点で価値
を推定した．日本における大規模特許データと企業価値の関係についての研究は稀少であ
り，被引用回数を網羅的なデータベースから測定し，特許価値を推定した研究は，本研究
が初めてである．
検証の結果，価値の高い特許を多く保有する企業は，長期的に企業価値が高めているこ
とが確認された．特許価値を割引被引用数 (DCC) という尺度で評価することによって，
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表 III -11 追加検証の結果
P0 P1 P2 P3 P4 P5 Pcited P5 – P0 P5 – P1
Panel A : 1977 - 2009
α (%) −0.04 0.19 −0.04 0.23 0.06 0.10 0.10∗ 0.14 −0.09
(−0.45) (1.10) (−0.30) (1.45) (0.60) (1.62) (1.91) (1.03) (−0.61)
rM − rf 1.00
∗∗∗ 0.94∗∗∗ 0.91∗∗∗ 0.90∗∗∗ 0.86∗∗∗ 1.05∗∗∗ 1.00∗∗∗ 0.05 0.11∗∗∗
(47.81) (24.78) (31.00) (26.84) (37.60) (78.00) (85.37) (1.63) (3.40)
SMB −0.19∗∗∗ 0.57∗∗∗ 0.64∗∗∗ 0.51∗∗∗ 0.45∗∗∗ −0.08∗∗∗ 0.11∗∗∗ 0.11∗∗∗ −0.65∗∗∗
(−7.17) (11.74) (16.99) (11.84) (15.58) (−4.81) (7.03) (2.83) (−15.59)
HML 0.08∗∗ −0.15∗∗ −0.02 −0.30∗∗∗ −0.02 −0.04∗∗ −0.08∗∗∗ −0.11∗∗ 0.11∗∗
(2.32) (−2.45) (−0.36) (−5.69) (−0.49) (−1.66) (−4.21) (−2.36) (2.15)
PCITE −0.90∗∗∗ −0.05 0.40∗∗∗ 0.31∗∗∗ 0.53∗∗∗ 0.57∗∗∗ 0.50∗∗∗ 1.47∗∗∗ 0.62∗∗∗
(−33.67) (−1.04) (10.70) (7.29) (18.26) (32.89) (33.26) (38.15) (14.75)
Adj. R2 0.89 0.67 0.78 0.72 0.84 0.95 0.96 0.80 0.59
Panel B : 1977 - 1989
α (%) −0.11 0.21 −0.05 0.18 0.18 −0.02 0.01 0.09 −0.23
(−0.75) (0.94) (−0.27) (0.99) (1.03) (−0.18) (0.16) (0.45) (−1.05)
rM − rf 1.17
∗∗∗ 0.78∗∗∗ 0.74∗∗∗ 0.83∗∗∗ 0.85∗∗∗ 1.02∗∗∗ 0.95∗∗∗ 0.20∗∗∗ 0.24∗∗∗
(30.28) (13.23) (15.48) (17.06) (18.36) (37.70) (51.88) (−2.73) (4.25)
SMB −0.26∗∗∗ 0.77∗∗∗ 0.62∗∗∗ 0.64∗∗∗ 0.52∗∗∗ −0.05∗ 0.18∗∗∗ 0.20∗∗∗ −0.82∗∗∗
(−5.90) (11.56) (11.57) (11.68) (9.91) (−1.77) (8.45) (3.34) (−12.77)
HML −0.03 0.00 0.03 −0.06 −0.01 0.04 0.01 0.07 0.04
(−0.75) (−0.01) (0.48) (−1.05) (−0.25) (1.25) (0.40) (1.17) (0.60)
PCITE −1.12∗∗∗ 0.32∗∗∗ 0.37∗∗∗ 0.51∗∗∗ 0.51∗∗∗ 0.67∗∗∗ 0.96∗∗∗ 1.79∗∗∗ 0.35∗∗∗
(−22.38) (4.16) (5.92) (8.09) (8.68) (19.11) (25.47) (25.65) (4.78)
Adj. R2 0.92 0.64 0.68 0.73 0.74 0.94 0.96 0.85 0.73
Panel C : 1990 - 2009
α (%) 0.00 0.07 0.04 0.20 −0.04 0.16∗∗ 0.13∗ 0.16 0.09
(0.02) (0.30) (0.19) (0.90) (−0.31) (2.05) (1.79) (0.91) (0.43)
rM − rf 0.94
∗∗∗ 1.01∗∗∗ 0.97∗∗∗ 0.94∗∗∗ 0.86∗∗∗ 1.06∗∗∗ 1.03∗∗∗ 0.14∗∗∗ 0.05
(41.19) (21.41) (25.97) (21.66) (32.36) (69.59) (71.50) (3.60) (1.34)
SMB −0.20∗∗∗ 0.52∗∗∗ 0.62∗∗∗ 0.50∗∗∗ 0.39∗∗∗ −0.06∗∗∗ 0.09∗∗∗ 0.14∗∗∗ −0.58∗∗∗
(−6.00) (7.58) (11.28) (7.84) (10.01) (−2.64) (4.40) (2.85) (−10.06)
HML 0.16∗∗∗ −0.22∗∗ −0.07 −0.48∗∗∗ 0.00 −0.09∗∗∗ −0.14∗∗∗ −0.26∗∗∗ 0.13∗
(3.83) (−2.49) (−1.00) (−5.95) (−0.07) (−3.28) (−5.03) (−4.06) (1.71)
PCITE −0.82∗∗∗ −0.22∗∗∗ 0.42∗∗∗ 0.27∗∗∗ 0.56∗∗∗ 0.53∗∗∗ 0.47∗∗∗ 1.35∗∗∗ 0.69∗∗∗
(−27.22) (−2.49) (8.49) (4.77) (15.84) (26.25) (25.07) (30.16) (13.28)
Adj. R2 0.90 0.70 0.81 0.74 0.87 0.96 0.97 0.81 0.53
αの単位は %で，カッコ内は t値である．P0は特許を保有していないか，保有していても DCC=0である企業群で構成さ
れたポートフォリオである．P1～P5は，DCC>0となる企業群を DCCでソートし 5分位に分類して組成したポートフォリ
オである．Pcitedは，DCC>0となる企業群（P1～P5に含まれる企業群）で再構成したポートフォリオである．
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
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規模効果，バリュー効果をコントロールしてもなお有意にプラスのαが達成されることが
明らかになった．更に，筆者独自に DCCに基づいた特許価値ファクターを定義して追加
検証した結果，高い特許価値を持つ企業ほど長期的に特許価値を高めていることが確認さ
れた．本章の結果から，市場においては特許価値の評価が十分できていない可能性がある
ことが示唆された．特許情報やその評価については，会計情報と比較するとはるかに入手
や評価が困難であることがその一因であると考えられる．最後に，1977年から 1990年ま
では，大企業が価値ある特許を多く保有して自らの企業価値を高めていたが，1990年以
降では比較的小さい企業の中にも技術力を高め，着実に企業価値を高めている企業が増加
傾向にあることも喚起しておきたい．産業構造の変化を反映している可能性があり，今後
の研究課題としたい．
55
IV 技術の多角化と企業価値
前章では，被引用数を多く集めた企業ほど，すなわち高い特許価値を保有する企業ほど
企業価値が高くなっていることが確認された．
次に，特許戦略 (技術開発戦略)としての多角化戦略の有効性について確認する．本章
では，企業が保有する特許に付与する国際特許分類 (International Patent Classification,
IPC)から「技術の多角化 (technology diversification)」の指標を求めて，「技術の多角化」
の程度と企業パフォーマンスとの関係性について検証した．多くの特許価値を持つ企業に
おける検証の結果，かつては技術の多角化度と企業価値に相関がなかったが，バブル崩壊
以降においては，価値ある特許をもつ「イノベーティブな企業」において，「技術の選択
と集中」が企業価値を高める傾向に変化していることが明らかになった．
1 問題意識
近年の製品やサービスのハイテク化・高機能化により，1つの製品開発に対して幅広い
分野の技術の適用が必要となってきている．2015 年の世界の出荷台数が 14 億 4329 万
台*19と巨大な市場となっているスマートフォンを例に挙げると，その現在の形を完成さ
せたアップル社の iPhone は，タッチコントロール式 iPod(音楽プレーヤー) と携帯電話
とインターネット・コミュニケーション・デバイスを 1 つのデバイスに融合したもので
ある*20．さらには様々なセンサー技術やこれらの機能を有機的に結合するためのソフト
ウェア技術など，iPhoneは幅広い分野の技術を用いて開発された．これは後発企業のス
マートフォンにおいても同様である．スマートフォン 1台の価格 400ドルの内，特許に支
払われる金額は 120ドルと 3割を占めているといわれるが*21，これら多岐にわたる高い
割合の特許技術を自社で賄うか，他社から調達するかは，特許戦略（研究開発戦略）上に
*19 “Apple, Huawei, and Xiaomi Finish 2015 with Above Average Year-Over-Year Growth,
as Worldwide Smartphone Shipments Surpass 1.4 Billion for the Year, According to
IDC,” Press Release, International Data Corporation (IDC), January 27, 2016, URL:
https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prUS40980416 （2016年 12月 1日アクセス）
*20 2007年 1月 9日Macworld Expo San Franciscoにおける Steve Jobsアップル社 CEO（当時）によ
るキーノート
*21 「富を生む知　市場を操る」，日経経済新聞　朝刊，2014年 6月 22日
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おいて重要な意思決定となる．
特許価値と企業価値に関する研究は，主に米国において多く行なわれている．これらの
研究においては，特許数や加重特許数 (Weighted Patent Count, WPC)などの様々な変数
を特許価値の代理変数として分析が試みられてきた (Griliches et al. [1986]，Trajtenberg
[1990] など)中で，Hall et al. [2005]や六車 [2006]，木村他 [2014] によって，被引用数
が特許価値の評価における代理変数として有用であることが示されている．さらには，第
III章は，被引用数を特許価値の代理変数とした場合，投資家が超過リターンを得られる
かを検証している．全上場製造業の 33年間の株価データから，被引用数をベンチマーク
に企業選別を行うことで，既存のリスク・ファクターをコントロールした後もαが残るこ
とを示している．これは，有用な知的財産を多く持つ企業が継続的に企業価値を向上させ
ていることを示唆している．
これらの結果を踏まえて，本章では企業の研究開発戦略に着眼する．すなわち，資源
を，ある特定分野に集中投入して研究開発するのか，あるいは，より幅広に研究開発投資
をするべきかという視点である．1990年代後半から，収益が低迷する日本企業について
「選択と集中」というバズワードをもって語られることが多くなった．確かに，多くの先
行研究において，事業の多角化は企業価値を毀損することを明らかにしている (Comment
and Jarrell [1995], Lins and Servaes [1999], 平元 [2002] など)．しかし，技術分野につ
いても「選択と集中」が持続的な企業価値向上につながるのであろうか．
事業の多角化 (business diversification)が製品・サービスなどアウトプットの多角化と
捉えられるのに対して，技術の多角化 (technology diversification)は，製品・サービスを
生み出すためのインプットの多角化として捉えることができる (Torrisi and Granstrand
[2004])．アウトプットの多角化である事業の多角化と，企業価値および収益性について
は数多くの実証研究がなされており，概ね負の関係があることで一致している．例えば，
Comment and Jarrell [1995]は，多角化の度合いと株式超過リターンには負の相関があ
るとしている．日本においても，平元 [2002]は，事業の多角化は事業間のコンフリクトや
重複投資による非効率性により企業価値の崩壊をもたらすとしている．一方，インプット
の多角化である，技術の多角化に関する研究は，それほど多くはない．理論的には，事業
の多角化と技術の多角化との間には，双方向に因果関係がある (Torrisi and Granstrand
[2004]) ため，事業が多角化するほど技術も多角化すると考えられる．しかし，Lerner
[1994]は，米国のバイオベンチャーの保有する特許がカバーする技術領域が広いほど企業
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価値が高いことを示している．玄場・児玉 [1999a]は，川下方向 (産出関係にある製品分
野へ多角化)への多角化戦略が収益性向上に寄与していることを示している．永峯・山口
[2007]は，1990年代の日本における大手電機産業の凋落の原因が「技術の選択と集中」に
あると主張している．これらの先行研究は，事業の多角化と技術の多角化を同じ土俵で議
論できないことを示している．一方で，山口 [2009]は，2000年度から 2004年度の国内
サンプル企業における分析の結果，技術の多角化度が高いほど収益性が低くなると主張し
ている．また，山田 [2010]は，本論文で技術の多角化度の指標として用いる IPC数が有
意にマイナスの効果をもたらすことを指摘している．そこで，本章は，日本の株式市場に
上場する全ての製造業と情報通信業を対象に，網羅的かつ長期的に特許の多角化戦略と企
業価値の関係性について検証する．
技術の多角化の度合いを測る指標*22としては，特許文献に記載されている国際特許分類
(International Patent Classification, IPC) の種類をカウントする方法（Lerner [1994]，
鈴木・児玉 [2005]，服部 [2007]，山田 [2010]など）を用いる．また，特許データベースに
は 1970年以降に出願された全特許文献 1240万件が収録されており，そこから上場企業
名で名寄せして得られた，登録特許 266万件に付与された IPC分類を使用する．そこか
ら IPC分類コードのサブクラスを抽出し，その特許権が有効な期間*23で銘柄ごとに IPC
サブクラス数をカウントする．この IPCサブクラス数から銘柄ごとの毎月のハーフィン
ダール指数 (Herfindahl-Hirschman Index, HHI) を算出し，その逆数を技術の多角化度
(Technical Diversification Index, TDI)とする．知的財産を多く持つ企業群の中から，各
企業の月次に集計された TDIを用いてランク分けして，技術の多角化指標をベースとし
たランクポートフォリオの長期パフォーマンスを観察する．
特許価値指標の高い上位 20％に絞って分析を行った結果，1977年から 1989年におい
ては，技術の多角化度と企業パフォーマンスの間に関係性は見られなかったが，1990年
*22 先行研究では，有価証券報告書によって開示されたセグメント毎の研究開発費を取得して研究開発費エン
トロピーを算出する方法（玄場・児玉 [1999a]，山口 [2009]など）と，特許文献に記載されている IPC
分類の種類をカウントする方法（Lerner [1994]，鈴木・児玉 [2005]，服部 [2007]，山田 [2010] など）
が用いられている．本論文では，後者の IPC 分類の種類をカウントする方法を用いる．研究開発費は研
究開発活動へのインプットを示すものであるが，研究開発プロジェクトのすべてが成果を残すわけではな
く，一方で，特許は研究開発活動の成果であり，企業が持つ技術の範囲を測るには特許に関するデータの
方が有用であるからである．
*23 特許権の有効期間は，最大で出願日から 20 年間．（医薬品に関しては特例として最大 5 年間の延長が認
められており，最大有効期間は 25年間である．）
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以降では，技術の多角化度の低い企業が高いパフォーマンスに結びついていることが明ら
かになった．技術分野においても「選択と集中」戦略をとった企業群が持続的な企業価値
向上を達成していたことになる．これは，技術の多角化度が高まるほど収益性が低くなる
と主張する山口 [2009]と整合的な結果である．
2 使用データ
ここで使用するデータは，第 III 章と同様である．詳細は，第 III 章 3 節を参照され
たい．
3 方法論
(1) 技術の多角化度 (TDI)の算出
既に述べたように，本論文では，企業が保有する特許データに付与されている国際特許
分類 (International Patent Classification, IPC)から算出したものを多角化指標として用
いる．IPC分類は，特許文献を国際的に統一した手段であり，新規性，進歩性又は非自明
性を評価するために，知的財産庁や他の利用者が特許文献を検索するための有効なサーチ
ツールの確立を目的とした分類コードである*24．また，ある技術分野における技術状況
の調査や，工業所有権についての統計を作成のために用いられている．IPC 分類のコー
ドは，第 1階層＝セクション，第 2階層＝クラス，第 3階層＝サブクラス，第 4階層＝
グループ，第 5階層以下＝サブグループの階層構造を表している．例えば，「H01S 3/05」
は，セクション “H”（電気），クラス “H01”（基本的電気素子），サブクラス”H01S”(誘導
放出を用いた装置)，グループ “H01S 3”（レーザ），サブグループ “H01S 3/05”（光学的
な共振器の構造または形状）を表している．多角化指標を算出するにあたっては IPC分
類のサブクラスを用いることにする．グループ以下の階層では階層毎の分類の数や階層の
深さがサブクラスによって異なるため，技術領域間の重みが異なってしまうことを避ける
ためである．特許データは，技術やアイディアの独占使用権（特許権）が認められた「登
録特許」を使用する．また，被引用のない特許に価値が見出されないため（第 III章），全
*24 日本国特許庁，『国際特許分類（2015 年バージョン）（仮訳）指針』, URL: http://www.jpo.go.jp/
shiryou/s_sonota/kokusai_t/pdf/ipc8wk/guide_ipc2015.pdf （2016年 12月 1日アクセス)
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く引用されていない特許（被引用数がゼロの特許）は除外した．出願人で名寄せした特許
データベースから企業（銘柄）毎に次の手順で集計する．①企業 iが保有する被引用数が
1以上の登録特許に付与されている IPC分類よりサブクラスを抽出する*25．ただし，同
一特許文献から同一サブクラスが複数抽出した場合は 1 つだけ抽出する．②抽出したサ
ブクラスを登録日から特許権の権利満了日 )まで月毎 (t)に，それぞれのサブクラス (s)
の抽出頻度 (ni,t,s)をカウントする．③月毎にカウントしたサブクラスの抽出頻度 (ni,t,s)
より，ハーフィンダール指数*26(Herfindahl-Hirschman Index, HHI) を算出して月毎の
技術の多角化度 (TDI)を求める（(IV -1) 式 ）．①から③を全ての対象企業に対して行う．
TDIi,t = (HHIi,t)
−1 =
{ ∑
s∈IPCs
(
ni,t,s
Ni,t
)2}−1
where　 Ni,t =
∑
s∈IPCs
ni,t,s ,
(IV -1)
TDIi,t : 企業 iの t月の技術の多角化度，
HHIi,t : 企業 iの t月のハーフィンダール指数，
IPCs : 全ての IPCサブクラスの集合，
ni,t,s : 企業 iが t月に保有する IPCサブクラスコード (s)を付与した登録特許数．
(2) 記述統計量
前節で示した方法によって製造業及び情報通信業の全ての上場企業が持つ技術の多角化
度 (TDI)をランキングし，TDIに従って全ての標本企業を 5分位に分け，技術の多角化
度の最も小さい企業群を D1，最も大きい企業群を D5とした．表 IV -1 にその記述統計
量を示す．
上場銘柄数が変動するため対象銘柄数は月によって異なるが，標本期間の平均で 1306.6
社であった．技術の多角化度 (TDI) は，中央値や平均値の推移を見ると，ほぼ線形的な
伸びを示している．時価総額は，技術の多角化度が高くなるほど，中央値や平均値が高く
*25 1つの特許文献に 1つ以上の IPCが付与される．
*26 企業がたまたま専門外の領域の IPC を付与するような特許を取得した場合においては，ハーフィンダー
ル指数により加重平均で多角化指標を算出するため，多くの特許価値を持つ企業においては多角化度に大
きな影響を与えることはない．
60
表 IV -1 記述統計量（標本企業）
全体 D1 D2 D3 D4 D5
Panel A : 銘柄数
Min 756 152 141 151 151 151
Median 1346 272 268 269 269 269
Mean 1306.6 263.7 259.3 261.0 261.1 261.5
Max 1733 348 346 347 346 347
Panel B : 技術の多角化度 (TDI)
Min 1.0 1.0 2.5 4.2 6.8 11.1
Median 6.2 2.0 3.8 6.2 9.7 18.0
Mean 8.5 1.9 3.9 6.2 9.9 20.6
Max 89.5 3.2 5.5 8.6 14.2 89.5
Panel C : 時価総額（百万円）
Min 11.7 40.2 17.4 13.1 11.7 20.0
Median 21, 265.9 10, 232.9 15, 113.8 19, 162.7 25, 119.3 72, 806.3
Mean 156, 677.6 56, 057.7 80, 912.7 134, 255.1 150, 594.1 367, 190.8
Max 45, 708, 000 16, 024, 000 42, 421, 680 30, 153, 460 21, 308, 160 45, 708, 000
D1～D5は特許を持つ企業を技術の多角化度 (TDI)の少ないものから 5分位で分けたポートフォリオである．
Min, Median, Mean, Maxは各ポートフォリオの 1977年 8月から 2009年 12月までの企業別月別集計値から
単純に最小値，中央値，算術平均値，最大値を算出した．
なっている．大企業ほど，資金力を背景にして広い技術分野における研究開発の成果とし
て TDIを高めていることがわかる．
(3) TDIランキング・ポートフォリオのパフォーマンス
次に，技術の多角化度 (TDI)を指標にした投資リンターンについて概観する．TDIの
最も小さい企業群 D1から TDIの最も大きい企業群 D5まで，5つの企業群について月次
リバランスしながら時価総額加重平均リターンで比較した．表 IV -2に示すように，TDI
と平均リターンとの間の関係性についてはっきりとしない．1977 年から 2009 年までの
通期では，TDIが大きくなるほど平均リターンが大きくなる傾向にあるように見えるが，
D2が最も平均リターンが大きく，その関係ははっきりとしない．バブル崩壊前後で比較
してみると，バブル崩壊前は D1の平均リターンが若干小さくなるものの，TDIとリター
ンとはほぼ無関係と言える．一方，バブル崩壊後は D2で大きく高いリターンを示してい
るのが特徴的である．
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表 IV -2 記述統計量（リターン）
1977 – 2009 1977 – 1989 1990 – 2009
Portfolio Mean Std Dev Mean Std Dev Mean Std Dev
Panel A : TDIランキング・ポートフォリオ
D1 3.75 19.55 11.13 15.87 −4.06 21.38
D2 7.21 18.12 14.88 14.84 2.46 19.79
D3 3.91 17.75 14.24 14.95 −2.51 19.08
D4 5.01 18.39 13.16 14.67 −0.05 20.26
D5 5.24 18.95 13.95 16.07 −0.17 20.14
Panel B : INDEX及びファクター・ポートフォリオ
TOPIX 4.23 17.97 16.46 13.19 −3.71 20.18
SMALL 7.80 21.68 22.73 13.28 −1.15 25.21
BIG 7.28 17.48 18.13 11.97 0.77 17.13
VALUE 11.53 19.81 25.10 11.69 3.39 23.05
GROWTH 3.06 19.28 12.51 12.51 −4.51 22.09
ポートフォリオ（D1～D5）のリターンは毎月リバランスして時価総額加重平均
リターンを算出している．SMALLと BIGはそれぞれ月初時価総額上位 50%お
よび下位 50% で，VALUE と GROWTH はそれぞれ月初 BP レシオ (簿価/時
価)の下位 30%および上位 30%で，毎月リバランスして時価総額加重平均リター
ンを算出している．リターンの平均および標準偏差は，それぞれ当該期間の月次
リターン及び SMALL, BIG, VALUE, GROWTHの算術平均および標準偏差を
算出して，年率換算した値である．単位は %．
(4) TDIランキング・ポートフォリオ別の技術の多角化度 (TDI)の推
移
図 IV -1は，前節の TDIランキング・ポートフォリオ (D1～D5)それぞれにおける TDI
の平均の推移を示している．
技術の多角化度 (TDI)は，概ね 1980年代前半から減少傾向にあり，いずれのランキン
グ・ポートフォリオにおいても最大値から 20%前後の減少を示している．製造業全般の
傾向として，特許の技術領域においては「選択と集中」に向かっているわけだが，この傾
向が決してバブル経済の崩壊に伴う景気後退に端を発したものではなく，バブル経済の
ピークを迎える 1980年代末から始まっているのは興味深い．
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図 IV -1 技術の多角化度 (TDI)の推移
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(5) 業種ごとの技術の多角化度
表 IV -3では，業種ごとに各年代の技術の多角化度 (TDI)の平均値と最大値を求めて，
平均値の大きい上位 7業種をランキングしている．どの年代を見ても上位にランキングさ
れる業種の顔ぶれに大きな変化は見られない．TDI の平均値は，わずかに減少傾向が見
られものの，30年間で概ね変化はない．最大値を見ると，輸送用機器（自動車含む）にお
いて突出した値を示しているが，1989年をピークに減少傾向を示している．1999年にラ
ンクインした情報・通信業が，2009年にはランク外となっているのは意外な結果である．
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表 IV -3 年代別技術の多角化度 (TDI)上位 7業種
1979/12 1989/12 1999/12 2009/12
業種 Ave Max 業種 Ave Max 業種 Ave Max 業種 Ave Max
輸送用機器 14.82 70.59 輸送用機器 14.76 81.99 非鉄金属 13.53 34.02 非鉄金属 12.08 31.06
ゴム製品 11.55 20.32 ゴム製品 12.05 20.94 輸送用機器 13.39 81.06 輸送用機器 11.83 76.97
鉄鋼 10.44 37.06 非鉄金属 10.90 28.32 ゴム製品 12.02 26.83 ゴム製品 11.67 37.11
化学 9.88 28.52 鉄鋼 10.73 33.01 情報通信業 10.89 19.11 化学 10.76 42.08
パルプ紙 9.83 33.55 化学 10.69 32.46 化学 10.62 34.34 繊維製品 9.98 34.68
電気機器 9.79 47.85 パルプ紙 10.14 39.7 石油石炭製品 9.82 20.12 鉄鋼 8.89 27.42
非鉄金属 9.65 27.03 石油石炭製品 10.14 19.81 繊維製品 9.55 31.33 ガラス製品 8.39 34.72
各年代のそれぞれの業種に属する企業が有する TDIの平均値と最大値を算出して，平均値の上位 7業種を示している．業種分類は東証業種分類を
使用した．
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(6) 技術の多角化度 (TDI)をベンチマークとしたポートフォリオの組成
前節で算出した TDIを用いて，次のようなポートフォリオ運用を行うこととする．毎
月の多角化指標を用いて五分位に企業群をわけ，多角化指標の少ない順に D1から D5に
分類する．D1から D5の 5つのポートフォリオを毎月リバランスし，各ポートフォリオ
の収益率を算出する．収益率は (IV -2) 式 に基づく時価総額加重平均を用いる．検証期間
は 1977年 8月から 2009年 12月末までの月末終値に基づいて行う．1977年 8月末時点
から，多角化指標のランク別のポートフォリオで運用開始する．
rp,t =
∑
i∈pMVi,t · rit∑
i∈pMVi,t
(IV -2)
ただし，
rp,t : ポートフォリオ pの t月リターン，
ri,t : 企業 iの t月リターン，
MVi,t : 企業 iの t月初の時価総額．
(7) 技術の多角化度 (TDI)に基づくポートフォリオ運用
本節では，特許価値の推定を行いながら，ポートフォリオ運用することでパフォーマ
ンスの向上が得られるかを検証する．表 IV -2に示したのはランキング・ポートフォリオ
別のリターンであるが，これらの結果を規模効果，バリュー株効果を勘案した Fama and
French [1993]の Three Factor Model *27で評価する．モデルに入力する各リスク・ファ
クター並びにリスク・フリー・レートは，金融データソリューションズ*28が提供する数値
を用いる．カレンダー・タイム・ポートフォリオの組成は，技術の多角化度 (TDI)に基づ
いて行う．毎月末時点の TDIを基準として並べ替えて，企業群を DCCで 5分位に分割
し，合計を 5つのポートフォリオ（D1～D5）を組成する．ポートフォリオの構成銘柄は
TDIを月次でモニターしながらリバランスを行う．この運用を行うことで，TDIに基づ
いた 5つの投資戦略におけるカレンダー・タイム・ポートフォリオの時系列データが得ら
れる．これを用いて (IV -3) 式 を推定し，それぞれのポートフォリオにおいて有意なαが
*27 Three Factor Modelの詳細は，第 III章 6 (1)節を参照．
*28 URL: http://fdsol.co.jp/（2016年 12月 1日アクセス）
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得られるかを検証する．
ri,t = αi + β
M
i (rM,t − rf,t) + β
SMB
i SMBt + β
HML
i HMLt + εi (IV -3)
4 実証結果と追加検証
(1) 結果検証
TDI によるパフォーマンスの推定結果を表 IV -4 にまとめている．通期（1977 年～
2009年）において，最も TDIの小さい D1で有意ではないが負のαを示し，D2, D4で有
意の正のαとなり，TDI とパフォーマンスとの間に関係性を見出すことはできない．バ
ブル崩壊前後で分けて回帰分析した結果も，その傾向に大きな変化はない．この結果は，
技術の多角化度 (TDI)と企業パフォーマンスの間には，関係性はないことを示している．
しかし，これは，技術の多角化度と企業パフォーマンスとの間に，正であれ負であれ，何
らかの関係性を示した先行研究の結論とは異なるものである．そこで，次節で追加検証を
行うこととする．
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表 IV -4 CTPRの結果
D1 D2 D3 D4 D5 D5 – D1 D5 – D2
Panel A : 1977 - 2009
α (%) −0.08 0.58∗∗∗ 0.18 0.26∗ 0.18 0.26 −0.40∗∗
(−0.43) (3.69) (1.25) (1.92) (1.45) (1.15) (−2.14)
rM − rf 0.96
∗∗∗ 0.86∗∗∗ 0.92∗∗∗ 1.00∗∗∗ 1.07∗∗∗ 0.11∗∗ 0.21∗∗∗
(24.81) (25.21) (29.27) (34.16) (39.37) (2.27) (5.15)
SMB 0.31∗∗∗ 0.33∗∗∗ 0.06 0.11∗∗∗ −0.17∗∗∗ −0.48∗∗∗ −0.50∗∗∗
(6.38) (7.51) (1.45) (3.05) (−4.99) (−7.83) (−9.69)
HML −0.02 −0.33∗∗∗ −0.13∗∗ −0.09∗∗ 0.06 0.08 0.39∗∗∗
(−0.28) (−6.10) (−2.57) (−2.05) (1.50) (1.06) (6.16)
Adj R2 0.63 0.67 0.70 0.76 0.81 0.14 0.25
Panel B : 1977 - 1989
α (%) −0.07 0.41∗ 0.36 0.23 0.50∗∗ 0.57∗ 0.09
(−0.25) (1.77) (1.62) (1.12) (2.55) (1.73) (0.33)
rM − rf 0.91
∗∗∗ 0.84∗∗∗ 0.93∗∗∗ 0.96∗∗∗ 0.92∗∗∗ 0.01 0.09
(12.41) (13.39) (15.65) (17.52) (17.42) (0.14) (1.15)
SMB 0.36∗∗∗ 0.43∗∗∗ 0.19∗∗∗ 0.20∗∗∗ −0.40∗∗∗ −0.76∗∗∗ −0.83∗∗∗
(5.11) (7.12) (3.37) (3.70) (−7.72) (−8.86) (−11.56)
HML 0.06 −0.17∗∗ −0.10 −0.05 −0.03 −0.09 0.13
(0.71) (−2.33) (−1.42) (−0.74) (−0.57) (−0.93) (1.56)
Adj R2 0.52 0.60 0.64 0.69 0.76 0.36 0.50
Panel C : 1990 - 2009
α (%) −0.08 0.66∗∗∗ 0.00 0.26 0.13 0.22 −0.53∗∗
(−0.35) (3.15) (0.01) (1.43) (0.87) (0.73) (−2.22)
rM − rf 0.98
∗∗∗ 0.88∗∗∗ 0.93∗∗∗ 1.03∗∗∗ 1.09∗∗∗ 0.11∗ 0.21∗∗∗
(20.87) (21.25) (24.64) (28.74) (35.69) (1.92) (4.57)
SMB 0.28∗∗∗ 0.27∗∗∗ −0.05 0.05 −0.04 −0.32∗∗∗ −0.31∗∗∗
(4.03) (4.43) (−0.84) (0.98) (−0.91) (−3.67) (−4.53)
HML −0.07 −0.44∗∗∗ −0.12 −0.12∗ 0.08 0.15 0.52∗∗∗
(−0.84) (−5.69) (−1.62) (−1.73) (1.31) (1.34) (5.90)
Adj R2 0.67 0.70 0.73 0.78 0.84 0.05 0.18
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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(2) 追加検証
第 III章は，被引用数が多いほど特許価値が高くなるという観点から，被引用数に基づ
く特許価値 (DCC)を定義して，企業が保有する特許価値 (DCC)が高くなるほど，企業
パフォーマンスが高くなる傾向があることを示した．この特許価値 (DCC)と技術の多角
化度 (TDI)の間には，弱いながら相関（相関係数=0.27）を示している．そのため，高い
特許価値を持つ企業においては，TDIに基づいたランキング・ポートフォリオでの分析に
は，DCCの増加に伴う企業パフォーマンスの増加分が含まれていることを示しているた
め，純粋に技術の多角化度と企業パフォーマンスとの関係性を示しているとは言えない．
そこで追加検証として，高い特許価値を保有することによって企業パフォーマンスをあ
げている企業を「イノベーティブな企業」と定義して，サンプルを高い特許価値 (DCC)
を持つ上位 20%に絞った．この「イノベーティブな企業」から，新たに技術の多角化度
(TDI)でランキング・ポートフォリオを組成し，TDIの小さいものから d1から d5とし
て，前節と同様の分析を行った．
表 IV -5 及び表 IV -6 は，追加検証におけるサンプル企業の記述統計量である．イノ
ベーティブな企業に絞った結果，TDIの平均，中央値が増加している．また，時価総額の
最小，平均，中央値が増加している．TDIランキング・ポートフォリオのリターンに関し
ては概ね増加しているが，TDIとリターンの関係性は見られない．TDI業種平均ランキ
ングに上位の顔ぶれにあまり変化がなく（表 IV -3），業種別の検証と違いがないのではな
いかという懸念がある．そこで，表 IV -7で，年代毎の各 TDIランキング・ポートフォリ
オを構成する企業が属する業種の構成比率（シェア）を示す（上位 7業種）．どのポート
フォリオにおいても，上位 3位に挙がる業種は概ね同一月の他のポートフォリオの上位 7
業種にも顔を出している．電気機器の d1ポートフォリオのシェアの高さが目立つが，他
のポートフォリオにおいても電気機器は上位 3業種にランキングしている．これらのこと
から，TDIランキング・ポートフォリオが，業種別のそれとは全く別物であることが確認
できる．
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表 IV -5 記述統計量（標本企業）— 追加検証
全体 d1 d2 d3 d4 d5
Panel A : 銘柄数
Min 141 29 28 28 28 28
Median 259 52 52 51 52 52
Mean 257.6 51.9 51.3 51.3 51.3 51.7
Max 352 71 70 70 70 70
Panel B : 技術の多角化度 (TDI)
Min 1.0 1.0 5.4 8.7 13.8 20.7
Median 13.4 4.5 8.5 13.4 19.1 28.7
Mean 15.6 4.4 8.7 13.4 19.1 32.5
Max 89.5 8.3 13.4 18.6 25.2 89.5
Panel C : 時価総額（百万円）
Min 558.7 558.7 647.1 3120.0 2656.7 4769.5
Median 143, 726.8 87, 595.3 114, 819.0 121, 376.1 163, 080.5 302, 438.1
Mean 479, 741.8 261, 552.9 435, 060.0 340, 033.7 589, 910.5 772, 314.2
Max 45, 708, 000 42, 421, 680 20, 514, 119 9, 640, 813 37, 908, 000 45, 708, 000
d1～d5はサンプル企業を技術の多角化度 (TDI)の少ないものから 5分位で分けたポートフォリオである．
Min, Median, Mean, Maxは各ポートフォリオの 1977年 8月から 2009年 12月までの企業別月別集計値か
ら単純に最小値，中央値，算術平均値，最大値を算出した．
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表 IV -6 記述統計量（リターン）— 追加検証
1977 – 2009 1977 – 1989 1990 – 2009
Portfolio Mean Std Dev Mean Std Dev Mean Std Dev
Panel A : TDIランキング・ポートフォリオ
d1 6.68 23.13 16.20 19.44 0.77 25.04
d2 7.91 18.56 17.01 16.96 2.26 19.35
d3 5.85 20.44 16.53 16.54 −0.78 22.34
d4 6.03 21.68 16.53 17.55 −0.50 23.73
d5 5.77 20.71 12.78 18.86 1.42 21.72
Panel B : INDEX及びファクター・ポートフォリオ
TOPIX 4.23 17.97 16.46 13.19 −3.71 20.18
SMALL 7.80 21.68 22.73 13.28 −1.15 25.21
BIG 7.28 17.48 18.13 11.97 0.77 17.13
VALUE 11.53 19.81 25.10 11.69 3.39 23.05
GROWTH 3.06 19.28 12.51 12.51 −4.51 22.09
ポートフォリオ（d1～d5）のリターンは毎月リバランスして時価総額加重平均リ
ターンを算出している．SMALLと BIGはそれぞれ月初時価総額上位 50%およ
び下位 50% で，VALUE と GROWTH はそれぞれ月初 BP レシオ (簿価/時価)
の下位 30%および上位 30%で，毎月リバランスして時価総額加重平均リターン
を算出している．リターンの平均および標準偏差は，それぞれ当該期間の月次リ
ターン及び SMALL, BIG, VALUE, GROWTHの算術平均および標準偏差を算
出して，年率換算した値である．単位は %．
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表 IV -7 TDIランキング・ポートフォリオの業種構成（上位 7業種）
d1 d2 d3 d4 d5
業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率
Panel A: 1977/12
電気機器 25.5 機械 20.0 電気機器 17.1 化学 14.5 化学 16.3
機械 19.1 化学 17.1 化学 16.4 機械 13.0 電気機器 16.3
食料品 10.6 電気機器 10.7 機械 12.9 電気機器 10.9 輸送用機器 14.9
化学 10.6 食料品 9.3 輸送用機器 7.9 繊維製品 9.4 機械 11.3
医薬品 8.5 医薬品 5.7 食料品 7.1 鉄鋼 9.4 鉄鋼 7.8
ガラス製品 4.3 ガラス製品 5.7 鉄鋼 6.4 輸送用機器 8.7 食料品 5.7
非鉄金属 3.5 輸送用機器 5.0 ガラス製品 5.7 ガラス製品 6.5 繊維製品 5.0
Panel B: 1987/12
電気機器 22.6 機械 18.9 化学 14.9 電気機器 16.3 化学 15.8
機械 17.5 化学 15.4 機械 14.9 化学 14.9 機械 12.8
食料品 10.8 電気機器 14.9 電気機器 13.3 機械 10.9 電気機器 12.8
化学 10.4 医薬品 7.5 食料品 7.7 繊維製品 10.4 輸送用機器 12.8
医薬品 8.0 食料品 6.5 輸送用機器 7.7 食料品 8.4 繊維製品 7.4
精密機器 6.1 ガラス製品 6.0 ガラス製品 6.7 輸送用機器 7.9 鉄鋼 7.4
その他製造 5.7 輸送用機器 6.0 その他製造 5.6 金属製品 5.4 その他製造 4.4
Panel C: 1997/12
電気機器 24.1 機械 17.6 電気機器 18.8 化学 17.8 化学 18.0
機械 18.6 電気機器 15.2 機械 17.0 電気機器 17.1 電気機器 13.5
化学 8.6 化学 13.5 化学 13.5 機械 13.9 輸送用機器 12.8
その他製造 7.9 食料品 9.0 輸送用機器 8.3 食料品 9.8 機械 10.7
食料品 7.2 輸送用機器 7.3 食料品 6.9 輸送用機器 7.3 繊維製品 9.0
金属製品 7.2 医薬品 6.6 金属製品 6.3 金属製品 5.2 非鉄金属 6.6
医薬品 6.6 金属製品 6.2 その他製造 5.9 鉄鋼 4.9 鉄鋼 5.9
Panel D: 2007/12
電気機器 21.8 機械 20.6 電気機器 19.1 化学 17.6 化学 19.1
機械 17.3 電気機器 16.7 機械 12.5 電気機器 17.0 電気機器 14.0
情報・通信 15.5 情報通信業 12.8 化学 10.9 機械 11.5 機械 10.4
化学 7.8 化学 8.1 情報・通信 8.5 食料品 9.4 輸送用機器 9.9
その他製造 7.8 食料品 7.8 金属製品 7.6 輸送用機器 7.3 繊維製品 5.7
食料品 4.5 医薬品 5.1 食料品 6.7 情報・通信 6.7 情報・信業 5.7
医薬品 3.9 その他製造 5.1 その他製造 5.8 鉄鋼 5.2 ガラス製品 5.4
各年代のそれぞれの TDIランキング・ポートフォリオに属する企業の業種をカウントして百分率を算出し，その上位 7業
種を示している．業種分類は東証業種分類を使用した．単位は %．
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(3) 追加検証の結果
表 IV -8 に，追加検証の結果を示す．全製造業を対象とした分析では，最も TDI の小
さいポートフォリオ D1において負のαを示していたが，イノベーティブな企業において
は，TDI が最小のポートフォリオ d1 で有意な正数となり全ポートフォリオ中で最大と
なっているのが特徴的である．通期（1977年～2009年）では，TDIとαとの相関係数は
−0.97と強い逆相関を示しており，また d1と d5のα間に有意差が示されている．すな
わち，技術の多角化度が小さいほど企業価値が高くなっていると言える．バブル崩壊前
後で見ると，バブル崩壊前では，一様に有意な正のαを示し，TDI とαとの相関係数は
−0.37と相関は弱く，d1と d5のαには有意差は示されていない．一方，バブル崩壊後で
は，d1, d2で有意な正のαを示し，TDIとαとの相関係数は −0.83と強い逆相関を示す
とともに，d1と d5のαに有意差が示されている．すなわち，イノベーティブな企業にお
いて，バブル崩壊以前は，技術の多角化度と企業価値の間に相関はなかったが，バブル崩
壊以降，相対的に技術の多角化度の低い企業がその価値を高めていることを示している．
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表 IV -8 追加検証の結果
d1 d2 d3 d4 d5 d1 – d4 d1 – d5
Panel A : 1977 - 2009
α (%) 0.59∗∗∗ 0.53∗∗∗ 0.31∗∗ 0.27 0.19 0.32 0.40∗
(2.84) (3.53) (2.07) (1.44) (1.25) (1.44) (1.72)
rM − rf 1.12
∗∗∗ 0.97∗∗∗ 1.13∗∗∗ 1.13∗∗∗ 1.11∗∗∗ 0.00 0.01
(24.97) (30.27) (35.03) (27.84) (33.04) (−0.06) (0.28)
SMB 0.15∗∗ −0.08∗ 0.01 −0.10∗∗ −0.35∗∗∗ 0.25∗∗∗ 0.49∗∗∗
(2.57) (−1.92) (0.24) (−2.00) (−8.13) (4.08) (7.82)
HML −0.34∗∗∗ −0.12∗∗ −0.03 0.04 0.13∗∗ −0.38∗∗∗ −0.47∗∗∗
(−4.85) (−2.45) (−0.68) (0.64) (2.39) (−5.07) (−6.01)
Adj R2 0.64 0.72 0.77 0.67 0.75 0.08 0.17
Panel B : 1977 - 1989
α (%) 0.55∗ 0.65∗∗∗ 0.67∗∗∗ 0.48∗ 0.54∗∗ 0.07 0.01
(1.67) (2.63) (2.74) (1.79) (2.25) (0.18) (0.03)
rM − rf 1.10
∗∗∗ 1.03∗∗∗ 0.99∗∗∗ 1.02∗∗∗ 0.92∗∗∗ 0.08 0.19∗
(12.43) (15.46) (15.12) (14.13) (14.23) (0.80) (1.95)
SMB 0.06 −0.07 −0.07 −0.26∗∗∗ −0.67∗∗∗ 0.32∗∗∗ 0.73∗∗∗
(0.70) (−1.03) (−1.06) (−3.77) (−10.82) (3.24) (7.94)
HML −0.12 −0.09 −0.14∗ 0.17∗∗ −0.07 −0.29∗∗ −0.05
(−1.22) (−1.20) (−1.85) (2.04) (−1.02) (−2.47) (−0.45)
Adj R2 0.54 0.65 0.65 0.62 0.74 0.09 0.29
Panel C : 1990 - 2009
α (%) 0.69∗∗ 0.42∗∗ 0.15 0.27 0.19 0.42 0.51∗
(2.59) (2.24) (0.82) (1.08) (0.99) (1.52) (1.76)
rM − rf 1.12
∗∗∗ 0.95∗∗∗ 1.16∗∗∗ 1.14∗∗∗ 1.14∗∗∗ −0.02 −0.02
(21.17) (25.55) (31.27) (23.01) (30.88) (−0.41) (−0.43)
SMB 0.25∗∗∗ −0.08 0.02 0.03 −0.16∗∗∗ 0.23∗∗∗ 0.41∗∗∗
(3.26) (−1.38) (0.44) (0.37) (−2.92) (2.80) (4.93)
HML −0.57∗∗∗ −0.15∗∗ 0.03 −0.13 0.20∗∗∗ −0.44∗∗∗ −0.77∗∗∗
(−5.75) (−2.11) (0.36) (−1.40) (2.83) (−4.29) (−7.19)
Adj R2 0.69 0.74 0.81 0.70 0.80 0.07 0.19
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．αの
単位は %，カッコ内は t値である．
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5 まとめ
本章では，技術の多角化の代理変数として，企業が有する特許に付与されている IPC
分類のサブクラスに基づいて技術の多角化度 (TDI)を定義し，技術の多角化度合と企業
価値（パフォーマンス）の関係性について検証した．このため，1970年以降に出願され
た全登録特許 1240万件にものぼる大規模な特許データベースの中から，上場企業が保有
する登録特許 266万件を抽出し，それらの特許に付与されている IPC分類（サブクラス）
より企業がどれだけの技術分野で研究成果を残し，それらの特許に付与されている IPC
分類（サブクラス）より企業がどれだけの技術分野で研究成果を残し，それが企業価値に
どのように影響しているかという視点で分析を行った．日本における技術の多角化と企業
価値の関係についての研究は少なく，33年間の長期間にわたり，上場するすべての製造業
についてその関係を分析した研究は，本論文が初めてである．
検証の結果，全ての製造業を対象とした場合，技術の多角化度と企業価値との関係性は
示されなかった．対象を高い特許価値を持つイノベーティブな企業に絞って同様の分析を
行うと，技術の多角化度が小さいほど企業価値を高めていることが示された．1990年前
後に分けて分析すると，1990年以前は，技術の多角化と企業価値との間に関係性は示さ
れなかったが，1990年以降においては，技術の多角化度が低いほどが企業価値を高めて
いることが示された．
バブル崩壊前の成長期の日本経済においては，市場規模の拡大に伴い，新製品を市場に
投入するための価値の高い技術（特許）を持つ企業が，企業価値を高めていた．それらの
企業の価値は，当該企業がカバーする技術領域の多寡とは無関係であった．しかし，バブ
ル崩壊後は，技術領域においても「選択と集中」をすすめている企業がより評価されてい
る．これは経営環境が急速に悪化するなか，研究開発投資においても，より効率的な資源
配分を行う企業が評価されるようになったからではないかと推察される．
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V 技術領域の幅と企業価値
前章では，技術の多角化 (technology diversification)に注目し，技術の多角化度が企業
の価値にどのような影響を及ぼすかについて確認した．その結果，かつては技術の多角化
と企業の価値には関係がなかったが，バブル崩壊以降においては，価値のある特許を多く
持つ「イノベーティブな企業」において，技術分野における「選択と集中」が企業の価値
を高めるようになったことがわかった．これは，事業の多角化 (business diversification)
における企業の価値への影響と同様の結果を示す結果となった．
本章では，次の着目する指標として「技術領域の幅」をあげた．同じ多角化度でも，近
い事業領域の範囲に集中した技術に関する特許を保有する企業と幅広い技術領域にまた
がった技術に関する特許を保有する企業は，別の技術開発戦略をとっていると見るべき
であろう．本章では，第 IV 章で定義した技術の多角化度の算出で用いた国際特許分類
(IPC)から「技術領域の幅」を算出して，この幅の広さが企業価値にどのように影響を及
ぼしているか検証した．多くの特許価値を持つ企業における検証の結果，バブル崩壊以降
において，「選択と集中」で「幅が狭い」一極集中の技術領域の特許をもつ企業の価値が
高いことがわかった．また，「選択と集中」で「幅の広い」企業の価値も高めており，技
術領域の観点からはメリハリのある研究開発が要求されていることが示唆された．
1 問題意識
前章では，単純に技術の多角化度と企業価値との関係について議論してきた．しかし，
経営戦略論における多角化研究，すなわち事業の多角化における多角化研究においては，
多角化を単独で論ずるのではなく，多角化戦略を複数のタイプに分類して研究している．
多くの先行研究においては，多角化が進むベクトルを，関連分野（事業）の範囲内に限定
するか，あるいは非関連分野（事業）にも拡散するかという 2つの象限に分けて企業の収
益性との関係を分析している．そして，概ね「関連分野における多角化を行った企業」が
「非関連分野における多角化を行った企業」よりも高い収益性を有していることを示して
いる．
一方で，技術の多角化における，多角化戦略のタイプによる収益性の違いについて論じ
75
ている先行研究は，筆者が調べた限り見当たらなかったが，Christensen [1997]が提唱し
た「破壊的イノベーション (disruptive innovation)」の考え方より 1つの仮説を導き出す
ことができる．Christensen [1997]は，既存顧客の要望を取り入れて改善・改良を積み重
ねることで製品の性能の向上を目指した，持続的技術による進歩を「持続的イノベーショ
ン (sustain innovation)」と呼んだ．企業は，顧客に対してより性能の高い製品を提供す
るために，継続的に「持続的イノベーション」を進めていくことになる．しかし，企業が
この「持続的イノベーション」を進めていくと，まず「ライトユーザー」と呼ばれる一般
的な顧客が大半をしめる客層が要求する性能，すなわち市場のローエンドで求められる性
能に，いずれは達することになる（図 V -1）．
それでも企業は，それが優秀な企業であるほど「持続的イノベーション」の手を緩める
ことはなく，一般顧客を求める性能以上の製品を提供し続けるが，かつてほどは新製品
に対する顧客の高揚感はなくなってゆくことになる．そして，最終的には「パワーユー
ザー」と呼ばれる一部の顧客の要求する水準をも凌駕してしまう．例えば，パーソナルコ
ンピュータ (PC)の場合，ホビーユーザーが中心だった PCの黎明期である 1980年代か
ら一般家庭にも浸透した 2000年代にかけて，新製品がでる度に，処理速度は向上し，扱
図 V -1 持続的イノベーションと破壊的イノベーションの影響
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（出典）Christensen [1997, 図 0-1，p.10]．
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えるデータ量が増え，扱いやすさが向上し続けた．しかし，2000 年代後半ごろから PC
の性能は，一部の用途を除くと一般ユーザーにとっては，処理速度や扱えるデータ量はす
でに十分過ぎる水準となった．今では PCのハイエンドの製品は，人工知能 (AI)やビッ
グデータ，映像処理などといった特殊な用途に限られている．
このような中で，市場における既存のルールを根本的に覆し，そこにまったく新しい価
値を創出するイノベーションにより，既存の製品市場に浸透し，中には既存市場を駆逐す
るような新しい潮流が見られるようになった．このような全く新しい価値を創出するイノ
ベーションを「破壊的イノベーション (disruptive innovation)」と呼ぶ．破壊的イノベー
ションにはローエンド型破壊と新市場型破壊の類型があり，特に後者には，これまでの製
品開発では，同一製品に共存することは考えられなかった技術の組み合わせることによ
り，新しい製品を創造する例が少なくない．例えば，米国 Apple 社の iPhone は，携帯
電話を音楽プレーヤー，インターネット接続技術，様々なセンサー技術，ソフトウェア
技術などを 1つの製品に共存させることで生まれた製品である．iPhone発売後，後続の
メーカーも同様のコンセプトの製品（スマートフォン）を発売し，今では従来型の携帯
（フィーチャーフォン）に取って代わってしまった．さらには，20代を中心とした「ミレ
ニアル世代」の PCの利用時間は顕著に減少する一方で，スマートフォンの利用時間は伸
びており，若年層の「パソコン離れ」が進んでいる*29．これは，一般的な若年層にとっ
て，「インターネットをするにはスマホで十分」といった心理も働いているのであろう．
このようなイノベーションの新しい流れとして，新市場型の破壊的イノベーションが台
頭しているとするなら，従来なかった幅広い技術領域をまたぐ特許を保有する企業の価値
が向上していることが予想される．本章では，幅広い技術領域をカバーする特許を持つ企
業の価値が高まっているという仮説をたて，事業の多角化における多角化戦略のタイプの
分類方法に倣って技術の多角化における多角化戦略のタイプを分類し，その戦略タイプの
違いが企業価値に影響を及ぼすのかどうかについて実証研究を行う．
*29 総務省，平成 29年版情報通信白書，2017
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2 先行研究
多角化戦略に関する代表的な研究として，Rumelt [1974]は 5つの戦略タイプ（専業型，
垂直型，本業型，関連型，非関連型）を定義している*30．これらの戦略タイプの判定に
は，特化率 (Specialization Ratio, SR)，垂直率 (Vertical Ratio, VR)，関連比率 (Related
Ratio, RR)という 3つの定量的尺度を用いる (図 V -2)．
特化率 (SR)とは，ある企業での最大の売上規模を持つ事業の売上高の全売上高に占め
図 V -2 Rumelt [1974]による多角化戦略タイプの判定
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（出典）Rumelt [1974]．
*30 さらに本業型および関連型をそれぞれ，本業・集約型と本業・拡散型，関連・集約型と関連・拡散型に分
けて，7つの戦略タイプとする場合もある．
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る比率である．垂直比率 (V R)とは，垂直統合関係を持った事業のグループがある場合，
それらの事業の売上高の合計が全売上高に占める比率である．関連比率 (RR)とは，技術
や市場で何らかの形でつながっている事業のグループがある場合，それらの事業の売上高
の合計が全売上高に占める比率である．（ただし，垂直比率と関連比率について複数のグ
ループが存在する時は売上比率が最大のものを用いる．）そして，SR ≥ 0.95となる企業
を専業型とする．それを除いた企業で V R ≥ 0.7となる企業を垂直型，さらにそれを除い
た企業で SR ≥ 0.7となる企業を本業型，さらにそれを除いて RR ≥ 0.7となる企業を関
連型，その残りを非関連型としている．
しかし，Rumelt [1974]の多角化戦略タイプの判定方法には完全な客観性がないという
批判がある．吉原他 [1981]は，すべてのサンプル企業の判定を 4人で討議しながら行う
ことで客観性を担保しているが，人手で判別する以上，サンプルが増えるに従って分類の
正確性を維持するのは困難であろう．玄場・児玉 [1999b]は，製品分類を用いて「関連分
野」と「非関連分野」を分類している．製品分類における中分類 sにおいて，その中分類
にぶら下がる個々の製品分類 iにおける売上の全売上高に占める割合 Pi をそれぞれ求め
て，エントロピー Es をすべての中分類 sについて算出し ((V -1) 式 )，これらを中分類
の売上高比率で加重平均したもの ((V -2) 式 )を「関連分野における多角化エントロピー
（多角化度）」とした．
Es = −
∑
i∈s
Pi
Ps
log2
Pi
Ps
(V -1)
Et =
∑
PsEs (V -2)
ただし，
Es : 中分類 sにおけるエントロピー，
Ps : 中分類 sにおける売上の全売上にしめる割合，
Pi : 製品分類 iにおける売上の全売上にしめる割合．
「非関連分野における多角化エントロピー（多角化度）」は (V -3) 式 で求められる．玄
場・児玉 [1999b]は，これら 2つの多角化エントロピーと収益性との関係を分析している．
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Eu = −
∑
Ps log2 Ps (V -3)
これらの先行研究は事業の多角化戦略における研究になるが，研究成果としては，概
ね，非関連分野における多角化は企業の収益性を低下させ，関連分野における多角化が収
益性を向上させるという点で共通の結果に至っている．
3 データ
(1) 使用データ
ここで使用するデータは，第 III章，第 IV章と同様である．詳細は，第 III章 3節を参
照されたい．
(2) サンプル
第 IV章は，保有する特許に対する被引用数の合計が多く，それによって自社の価値を
あげている上位 20%の企業を「イノベーティブな企業」と定義して，サンプルをイノベー
ティブな企業に絞った場合において，1990年以降において技術の多角化度が小さいほど，
すなわち選択と集中を行った企業ほど，企業価値を高めていることを示した．これに倣い
本章でも，上場する全製造業の月々の被引用数を算出し，検証期間の各月において被引用
数を多く持つ上位 20%の企業にサンプルを絞った．
4 方法論
(1) 技術領域の幅
第 IV章で示したとおり，近年においては技術の多角化度が比較的低い方が企業価値を
高めている．しかしながら，このように企業価値を高めている企業は，他社と比べて相対
的に多角化度は低いのであって，全く多角化していない訳ではない．本章では，限定した
多角化度の中において限定した技術領域の範囲内で優れた技術をもつ方がいいのか，多角
化度はおさえつつも幅広い技術領域において優れた技術をもつ方がいいのかどうかを調査
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分析する．
Rumelt [1974]は，多角化戦略の類型を判別するために，特化率 (Specialization Ratio,
SR)，垂直比率 (Vertical Ratio, VR)，関連比率 (Related Ratio, RR) の 3 つ定量的尺
度を定義した．このうち，特化率 (SR) は，企業での最大の売上規模を持つ事業の売上
高の全売上高に占める比率であり，多角化度の概念に近い尺度であるといえる．垂直比
率 (VR)については，事業の多角化における先行研究の多くで，垂直方向については同一
事業とみなして使用されていない．しかも，本論文で扱う技術分野の多角化においては，
「垂直方法」の定義が難しく，適用するのは相応しくない．そのため，垂直比率 (VR)に
相当する尺度は，本論文では使用しない．
多くの先行研究では，多角化戦略の類型として関連型か非関連型かに分類しており，関
連比率 (RR)に相当する量的尺度の定義が必要となる．Rumelt [1974]が定義した関連比
率 (RR)は，それの算出において完全な客観性が担保できないといった批判がある．また，
1つ 1つを吟味する Rumelt [1974]の方法を適用すると，製品間の関連性の判断は比較的
容易かもしれないが，技術間の関連性についてはすべての技術分野に精通しなければなら
ず，これは事実上不可能の言っていいであろう．玄場・児玉 [1999b]は，Rumelt [1974]
の尺度算出に客観性を担保する方法として，大分類，中分類，小分類といった階層構造
を持つ製品分類マスターを用いて，関連・非関連を分類した．本論文では，技術領域を
階層構造で分類したマスターとして，特許に付与されている国際特許分類 (International
Patent Classification, IPC)(以降，IPC分類)を使用することとする．第 IV章において
技術の多角化度の算出に IPC分類を使用しており，これを用いることにより同じデータ
から算出した量的尺度による分析が可能となる．
IPC分類は技術領域をコード体系化したもので，特許申請者は自分の発明がどの技術領
域（分野）に関連するかを 1つ以上記入することができる．製品分類が大分類，中分類，
小分類と別れているのと同様に，IPC分類はコード体系が階層構造（ツリー構造）になっ
ている（図 V -3）．2つの IPC分類に当たる 2つのノード（頂点）の間にあるエッジ（枝）
の数を IPC分類間の距離として算出することができる．特許に付与されている 1つ以上
の IPC分類の内，先頭に記入されている IPC分類を特に「筆頭 IPC」と呼び，その特許
において主となる技術領域を表している．この筆頭 IPCとその他の IPC分類との距離の
内最大のものを特許がカバーする「技術領域の幅」と定義する．そして，企業が保有する
すべての特許における技術領域の幅を算出し，その平均値を企業における技術領域の幅と
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定義する．
(2) 各特許の技術領域の幅 (width of technology areas in patent)
それぞれの特許がカバーする技術領域の幅の算出は，技術の多角化度 (TDI)と同様に
IPC 分類を用いる．F16K-015/06（筆頭 IPC），B63C-011/00，F16J-015/10 の 3 つの
IPC分類が付与された特許を例にあげると，この特許における 3つの IPC分類の関係は
図 V -3のようなツリー構造で示すことができる．2つの IPC分類が示されるノード（頂
点）の間にあるエッジ（枝）の数を，IPC間の距離と定義する．図 V -3の例では，筆頭
IPCである F16K-015/06と B63C-011/00および F16J-015/10の距離は，それぞれ 9お
よび 6 となる．なお，IPC のコード体系は，セクション–クラス–サブクラス–グループ–
サブグループの 5階層となる．2つの IPCが共にサブグループまで採番され，セクショ
ンが異なる時，2つの IPC間の距離は最大となり，その距離は 10となる．
その最大値（図の例では 9）をこの特許における技術領域の幅 (width of technology
areas in patent) とする（(V -4) 式 ）．1つの IPC分類だけ付与されている特許の技術領
図 V -3 IPC間の距離
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域の幅は 0とする．2つの IPC間の距離の最大は 10であるので，特許における技術領域
の幅が取りうる範囲は 0以上 10以下となる (0 ≤ pwp ≤ 10)．
pwp = max
i∈p
[dist(IPCp,0, IPCp,i)] (V -4)
ただし，
pwp : 特許 pの技術領域の幅 (筆頭 IPCしかないのとき pwp = 0)，
IPCp,i : 特許 pが有する IPC(i ≥ 0，i = 0のとき筆頭 IPC)，
dist(·) : 2つの IPC分類間の距離．
(3) 企業の技術領域の幅 (width of technology areas in firm)
次に企業が有する技術領域の幅を算出する．検証期間内の各月における各企業が保有す
るすべての有効特許 (patent in force) の技術領域の幅 (pw) を算出し，毎月の平均値を
求めて，これを企業 cが t月に持っている技術領域の幅とする (fwc,t)．なお，有効特許
とは，特許出願した後，審査を経てその新規性・進歩性が認められて登録された特許のう
ち，特許権が消滅していなく，その技術の独占権を有している特許のことである．特許権
は，毎年，所定の特許登録料を支払うことで更新され，出願日から最大 20年 (医薬品の場
合は最大 25 年) まで更新することができる．ここでは，企業が各月の月初に保有してい
る登録特許と当該月中に特許権が発生した登録特許を，当該月における有効特許とする．
fwc,t =
∑
p∈Pc,t
pwp
|Pc,t|
(V -5)
ただし，
t : 1977年 8月を t=1とした通算の月数（2009年 12月は t=388），
fwc,t : 企業 cにおける t月の技術領域の幅，
Pc,t : i月に企業 cが保有する有効特許の集合，
|Pc,t| : i月に企業 cが保有する有効特許の数．
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図 V -4 “企業における技術領域の幅 (fw)”の推移（業種別平均）
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図 V -4 は，上記のとおりに企業ごとの毎月の技術領域の幅 (fwc,t) を算出して，業種
別の平均値の推移をプロットしたものである（ただし，毎年 12月の値をプロットしてい
る）．どの業種も概ね 1980 年代初頭までは減少傾向を示しているが，その後増加傾向に
転じている．すなわち，1つの特許における技術領域の適用分野の裾野が広がっているこ
とが示されている．特に医薬品は対象期間である 1977年以来，ランキング 1位であり続
け，また他の業種に比べて抜きん出て技術領域の幅が広い．医薬品に続いて，石油・石炭
製品，化学が概ねトップ 3で変化はない．4位以降はほぼ団子状態である．
なお，所々に変化量が大きいところがあるが，サンプルとして各月の被引用数の多い上
位 20%を抽出しているため，各月で対象となる企業の一覧に変化があることに起因する
ものである．
(4) “技術領域の幅”指数 (TWI)
前節のとおり，企業における技術領域の幅 (fw)の業種別平均ランキングにおいて，特
に上位で登場する業種は概ね固定的である．そのため，企業の技術領域の幅 (fw)を用い
てランキング・ポートフォリオを組成すると，特に技術領域の広いポートフォリオは，医
薬品および石油・石炭製品，化学で占められてしまい，これらの業種の特性を色濃く示す
可能性が出てくる．そのため，それぞれの業種で fwc,t を zスコア (zfwc,t)で標準化した
ものを TWIc,t とし，これを用いて，ランキング・ポートフォリオを組成することとする．
TWIc,t = zfwc,t =
fwc,t − µic,t
σic,t
(V -6)
ただし，
t : 1977年 8月を t=1とした通算の月数（2009年 12月は t=388），
fwc,t : 企業 cにおける t月の技術領域の幅，
ic : 企業 cが属する業種，
µic,t : t月における企業 cが属する業種 iの技術領域の幅の平均，
σic,t : t月における企業 cが属する業種 iの技術領域の幅の標準偏差．
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(5) 割引被引用数 (DCC)と技術の多角化度 (TDI)
本章においても，割引被引用数 (DCC)と技術の多角化度 (TDI)を使用する．これらに
ついてはそれぞれ，第 III章 4節，および第 IV章 3節を参照されたい．
(6) 記述統計量
前節で示した方法に依って製造業及び情報通信業の全ての上場企業が持つ TWIをラン
キングし，TWI に従って全ての標本企業を 3 分位に分け，TWI の最も小さい企業群を
w1，最も大きい企業群を w3とした．表 V -1にその記述統計量を示す．
表 V -1 記述統計量 (標本企業)
全体 w1 w2 w3
Panel A : 企業数
Min 141 47 47 47
Median 259 87 86 86
Mean 257.6 86.2 85.5 85.9
Max 352 118 117 117
Panel B : 企業の技術領域の幅 (fw)
Min 2.24 2.65 2.24 2.65
Median 4.14 3.96 3.97 4.53
Mean 4.13 3.90 3.94 4.48
Max 7.21 6.86 6.52 7.21
Panel C : “技術領域の幅” 指数 (TWI)
Min −2.94 −2.94 −2.39 −1.28
Median 0.09 −0.67 −0.03 0.49
Mean 0.10 −0.77 −0.03 0.54
Max 3.48 0.06 1.03 3.48
Panel D : 時価総額（百万円）
Min 558.7 3, 222.1 1, 337.7 558.7
Median 142, 365.6 77, 224.0 166, 117.0 141, 680.0
Mean 476, 359.8 152, 192.4 602, 525.7 388, 953.9
Max 45, 708, 000.0 1, 939, 406.0 45, 708, 000.0 20, 514, 119.0
W1～W5 は特許を持つ企業を “技術領域の幅” 指数 (TWI) の少ないものから
5分位で分けたポートフォリオである．Min， Median， Mean， Maxは各ポー
トフォリオの 1977年 8月から 2009年 12月までの企業別月別集計値から単純に
最小値，中央値，算術平均値，最大値を算出した．
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全体の企業の技術領域の幅 (fw)の最小値と最大値はそれぞれ 2.24と 7.21である．最
小の場合，概ね IPC分類における同一サブクラスの範囲内における技術領域の幅の特許
を持っていることを示している．一方，最大の場合，概ね同一セクションの範囲内におけ
る技術領域の幅の特許を持っていることを示している．注目すべき点としては，時価総額
の中央値が，w2と w3でほとんど違いが認められないが，w1は小さい点である．比較的
規模の小さい企業は技術領域を広げることなく，自社の得意分野に特化している傾向が示
されている．
次に，“技術領域の幅”指数 (TWI)を指標にした投資リターンについて概観する（表V -
2）．いずれも，TOPIX より高いリターンを示しているが，これは元々，割引被引用数
(DDC)の高い上位 20%の企業群をサンプリングしたものであり，そもそも高いリターン
を示しているからである．ただし，“技術領域の幅”指数 (TWI)で三分位に分けたポート
フォリオ (w1～w3)，それぞれのリターンについて違いが見られない．TWI の違いだけ
では，企業価値の変化は見られない可能性がある．
表 V -2 記述統計量（リターン）
1977 – 2009 1977 – 1989 1990 – 2009
Portfolio Mean Std Dev Mean Std Dev Mean Std Dev
Panel A : TWIランキング・ポートフォリオ
w1 8.08 37.68 20.64 32.97 3.31 39.23
w2 8.67 38.03 21.45 33.11 3.84 39.64
w3 8.74 37.36 20.11 32.11 4.43 39.09
Panel B : INDEX及びファクター・ポートフォリオ
TOPIX 4.23 17.97 16.46 13.19 −3.71 20.18
SMALL 7.80 21.68 22.73 13.28 −1.15 25.21
BIG 7.28 17.48 18.13 11.97 0.77 17.13
VALUE 11.53 19.81 25.10 11.69 3.39 23.05
GROWTH 3.06 19.28 12.51 12.51 −4.51 22.09
ポートフォリオ（W1～W5）のリターンは毎月リバランスして時価総額加重平均
リターンを算出している．SMALLと BIGはそれぞれ月初時価総額上位 50%お
よび下位 50% で，VALUE と GROWTH はそれぞれ月初 BP レシオ (簿価/時
価)の下位 30%および上位 30%で，毎月リバランスして時価総額加重平均リター
ンを算出している．リターンの平均および標準偏差は，それぞれ当該期間の月次
リターン及び SMALL，BIG，VALUE，GROWTHの算術平均および標準偏差
を算出して，年率換算した値である．単位は%．
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(7) ポートフォリオの組成
前節で算出した毎月の技術の多角化度 (TDI)と “技術領域の幅”指数 (TWI)を用いて，
次のようなポートフォリオ運用を行うこととする．各月において TDIで企業をソートし，
ぞれぞれの月で五分位に分け TDIの小さい順に d1, d2, ..., d5に分類する．同様に TWI
を用いて三分位に企業群をわけ，それぞれの月で多角化指標の少ない順に w1, w2, w3に
分類する．そして，これらを組合せて 15のグループにわけ，これら 15のグループをポー
トフォリオ組成して毎月リバランスし，各ポートフォリオの収益率を算出する．
収益率は (V -7) 式 に基づく時価総額加重平均を用いる．検証期間は 1977年 8月から
2009年 12月末までの月末終値に基づいて行う．1977年 8月末時点から，TWIのランク
別のポートフォリオで運用開始する．
rp,t =
∑
i∈pMVi,t · rit∑
i∈pMVi,t
(V -7)
ただし，
rp,t : ポートフォリオ pの t月リターン，
ri,t : 企業 iの t月リターン，
MVi,t : 企業 iの t月初の時価総額．
(8) ポートフォリオの運用
上で求めた 15のポートフォリオを運用することでパフォーマンスがどのようになるか
を検証する．ポートフォリオ別のリターンに対して，規模効果及びバリュー株効果を勘
案した Fama and French [1993] の Three Factor Model *31で評価する．モデルに入力
する各リスク・ファクター並びにリスク・フリー・レートは，金融データソリューション
ズ*32 が提供する数値を用いる．
ポートフォリオの構成銘柄は TWIを月次でモニターしながらリバランスを行う．この
運用を行うことで，TWIに基づいた 5つの投資戦略におけるカレンダー・タイム・ポート
フォリオの時系列データが得られる．これを用いて (V -8) 式 を推定し，それぞれのポー
*31 Three Factor Modelの詳細は，第 III章 6 (1)節を参照．
*32 http://fdsol.co.jp/
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トフォリオにおいて有意なαが得られるかを検証する．
ri,t − rf,t = αi + β
M
i (rM,t − rf,t) + β
SMB
i SMBt + β
HML
i HMLt + εi (V -8)
5 実証検証
上で定義した 15のポートフォリオによる分析をする前に，“技術領域の幅”指数 (TWI)
単独による 3つのポートフォリオ（w1から w3）での分析を行う．その後，TDIと TWI
を組み合わせて組成した 15 のポートフォリオによる分析結果を示し，その考察を行う．
なお，技術の多角化度 (TDI)による 5つのポートフォリオ（d1から d5）による分析に関
しては，第 IV章のものと同様であり，そちらを参照されたい．
(1) “技術領域の幅”指数 (TWI)のみによる事前検証結果
次に，各月において “技術領域の幅”指数 (TWI)でソートして三分位に分けて TWIの
小さい順に分類したポートフォリオ (w1から w3)を運用した結果を示す（表 V -3）．
通年 (1977 年から 2009 年) においては，企業の技術領域の幅 (TWI) に関わらず全て
に有意な正の αが示されている．しかし，第 III章で示したとおり，被引用数の多い上位
20%で組成したポートフォリオは有意な正の αを示しており（表 III -9），w1から w3は
これを 3つのポートフォリオに分けたものである．TWIが企業パフォーマンスに影響を
与えないとしたら，3つのポートフォリオが全て正の αを示すのは当然の結果であろう．
これは 1977年から 1989年についても，同様のことが言える．
一方で，1990年から 2009年については異なる傾向が示された．w1と w3においては
有意な αが見られるが，w2には有意な αが示されなかった．w2と w1, w3のそれぞれ
の差は有意ではないが，業種内において平均的な技術領域の幅を狙った特許では企業価値
を高めることは難しくなっていき，広い技術領域を狙って行くか，狭い技術領域に集約し
て行くかのどちらかの選択を企業は求められていきつつあるのかもしれない．
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表 V -3 “技術領域の幅”指数 (TWI)のみによる事前検証結果
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.34∗∗ 0.28∗ 0.39∗∗∗ 0.06 −0.05 −0.11
(2.17) (1.82) (2.72) (0.39) (−0.30) (−0.70)
rM − rf 1.08
∗∗∗ 1.11∗∗∗ 1.08∗∗∗ −0.03 0.00 0.03
(31.70) (33.18) (34.55) (−0.96) (−0.08) (0.85)
SMB −0.03 −0.25∗∗∗ −0.15∗∗∗ 0.23∗∗∗ 0.12∗∗∗ −0.11∗∗
(−0.62) (−6.03) (−3.79) (5.33) (2.63) (−2.41)
HML 0.00 0.07 −0.15∗∗∗ −0.07 0.15∗∗∗ 0.22∗∗∗
(0.06) (1.39) (−3.08) (−1.32) (2.65) (0.22)
Adj.R2 0.73 0.75 0.77 0.06 0.04 0.04
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.49∗∗ 0.65∗∗ 0.52∗∗ −0.16 −0.03 0.14
(2.19) (2.50) (2.32) (−0.72) (−0.10) (0.53)
rM − rf 0.97
∗∗∗ 1.09∗∗∗ 0.89∗∗∗ −0.12∗ 0.07 0.19∗∗∗
(16.06) (15.44) (14.93) (−1.98) (0.98) (2.79)
SMB −0.20∗∗∗ −0.47∗∗∗ −0.31∗∗∗ 0.27∗∗∗ 0.12 −0.16∗∗
(−3.38) (−6.86) (−5.39) (4.54) (1.62) (−2.31)
HML 0.10 0.05 −0.25∗∗∗ 0.05 0.35 0.30∗∗∗
(1.50) (0.62) (−3.65) (0.76) (4.18) (0.30)
Adj.R2 0.68 0.70 0.70 0.16 0.10 0.14
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.39∗ 0.16 0.45∗∗ 0.22 −0.06 −0.28
(1.83) (0.87) (2.40) (1.06) (−0.28) (−1.41)
rM − rf 1.09
∗∗∗ 1.09∗∗∗ 1.13∗∗∗ 0.00 −0.04 −0.04
(26.38) (29.51) (30.73) (0.09) (−0.83) (−0.99)
SMB 0.11∗ −0.10∗ −0.07 0.21∗∗∗ 0.18∗∗∗ −0.03
(1.75) (−1.89) (−1.27) (3.44) (2.76) (−0.59)
HML −0.15 0.03 −0.12∗ −0.17∗∗ −0.02 0.15∗∗
(−1.88) (0.38) (−1.79) (−2.22) (−0.28) (2.01)
Adj.R2 0.76 0.79 0.81 0.04 0.02 0.01
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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(2) 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果
15のポートフォリオによる分析結果を表 V -4に示す*33．
まず，通年 (1977 年から 2009 年) については次のとおりとなる．技術領域の幅が狭
い時 (w1) は，選択と集中が進んだポートフォリオ (w1-d1) で有意な正の α を示してい
る．一方，技術領域の幅が広い (w3)時は，もっとも多角化が進んでいるポートフォリオ
(w3-d5)の αがほとんど 0を示している以外は 1%有意で正の αを示している．技術の
多角化度 (TDI)だけの d1から d5の 5つのポートフォリオによる αは，d1で最大とな
り多角化度が高くなるほど小さくなり，d5では有意な αは示していなかった（第 IV章）．
技術領域の幅が広い場合は，多角化が行き過ぎない限りにおいてほぼ等しく企業パフォー
マンスが示されている．
1977 年から 1989 年については，w2 においてすべての多角化度で有意な α が出てい
る．しかし，技術の多角化度 (TDI)だけの d1から d5の 5つのポートフォリオによる α
は，一様に有意な正の値を示しており TDIによる企業パフォーマンスの影響は見られな
く（第 IV章），15のポートフォリオにおける d1から d5のすべてにおいて，技術領域の
幅の違いによる有意差が示されていない．よって，この期間においては企業における技術
領域の幅と企業パフォーマンスとの関連はないといえる．
1990 年から 2009 年については，w1-d1 および w3-d1 が有意な α を示すとともに，
w2-d1との間でともに有意差が示されている．w3-d1において有為な α を示しているこ
とは，冒頭で示した仮説である「幅広い技術領域をカバーする特許を持つ企業の価値が高
まっている」を示すものであろう．一方で，w2-d1で αはマイナスを示す中で，w1-d1で
有為な α が有為にプラスを示すようになり，技術の多角化度が低く，限られた技術領域
にある意味特化した企業の価値が高まっていることも示された．企業が研究開発投資する
ターゲット（技術領域）は，得意分野に特化するか，幅広い領域に広げるか，メリハリを
持って決めていくことが，企業価値を高めることにつかがるといえる．ただし，幅広い領
域にターゲットを広げるとしても，広げる領域は集中して，手を広げすぎないことも重要
であろう．
*33 表 V -4は αだけを着目している．詳細は付録 Aに掲載する．
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表 V -4 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果
d1 d2 d3 d4 d5
Panel A : 1977 – 2009
w1 0.72∗∗ 0.25 0.28 0.13 0.21
(3.29) (1.18) (1.31) (0.46) (1.02)
w2 0.10 0.63∗∗∗ 0.20 0.34 0.33∗
(0.38) (2.96) (0.88) (1.60) (1.67)
w3 0.69∗∗ 0.57∗∗∗ 0.53∗∗∗ 0.54∗∗∗ 0.06
(2.40) (2.71) (2.76) (2.33) (0.27)
w1− w2 0.62∗∗ −0.37 0.08 −0.21 −0.12
(2.10) (−1.40) (0.27) (−0.70) (−0.49)
w1− w3 0.03 −0.32 −0.25 −0.41 0.14
(0.10) (−1.07) (−1.00) (−1.28) (0.59)
w2− w3 −0.59∗ 0.06 −0.32 −0.19 0.27
(−1.90) (0.21) (−1.25) (−0.73) (1.04)
Panel B : 1977 – 1989
w1 0.47 0.41 0.45 0.61 0.67∗
(1.53) (1.10) (1.16) (1.47) (1.87)
w2 0.78∗∗ 0.88∗∗∗ 0.66∗ 0.69∗ 0.59∗
(2.00) (2.66) (1.88) (1.97) (1.67)
w3 0.59 0.53 0.94∗∗∗ 0.53 0.67∗∗
(1.16) (1.58) (2.70) (1.54) (2.17)
w1− w2 −0.31 −0.46 −0.22 −0.08 0.08
(−0.83) (−1.02) (−0.44) (−0.17) (0.16)
w1− w3 −0.12 −0.11 −0.50 0.08 −0.00
(−0.27) (−0.25) (−1.03) (0.15) (−0.00)
w2− w3 0.19 0.35 −0.28 0.16 −0.08
(0.41) (0.94) (−0.64) (0.39) (−0.19)
Panel C : 1990 – 2009
w1 0.93∗∗∗ 0.20 0.21 0.07 0.12
(3.11) (0.74) (0.79) (0.19) (0.50)
w2 −0.35 0.44 0.07 0.30 0.30
(−1.05) (1.56) (0.23) (1.10) (1.33)
w3 0.90∗∗∗ 0.57∗∗ 0.31 0.54∗ −0.05
(2.61) (2.08) (1.41) (1.75) (−0.19)
w1− w2 1.28∗∗∗ −0.24 0.14 −0.23 −0.18
(3.13) (−0.73) (0.37) (−0.58) (−0.69)
w1− w3 0.03 −0.38 −0.11 −0.47 0.17
(0.07) (−0.96) (−0.39) (−1.18) (0.62)
w2− w3 −1.25∗∗∗ −0.13 −0.24 −0.24 0.35
(−3.10) (−0.33) (−0.76) (−0.71) (1.15)
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であること
を意味する．αの単位は %，カッコ内は t値である．92
(3) 考察
この結果は，イノベーションの形態の変化を示唆しているであろう．従来のイノベー
ションは 1 つの（あるいは限られた）機能に対する性能の向上であったり，機能の向
上であったり，あるいはコストダウンであったりする．このようなイノベーションを
Christensen [1997]は「持続的イノベーション (sustain innovation)」と呼んでいる．持
続的イノベーションは行き着くところまで行くと，平均的な消費者にとっては既に十分満
足できるレベルを遥かに越してしまい，これ以上のイノベーションを達成しても顧客の新
たな購買行動につながらなくなる*34．
この状況を打開するものとして「破壊的イノベーション (disruptive innovation)」を挙
げている．「破壊的イノベーション」とは，市場における既存のルールを根本的に覆し，
そこにまったく新しい価値を創出するイノベーションである．特に，新市場型と呼ぶ破壊
的イノベーションにおいては，これまでは同一製品の上では共存し得なかった技術の組合
せによって，新しい製品や新しいライフスタイルを提案する流れが生まれつつある．この
代表的な例がスマートフォンである．スマートフォンの現在の形を完成させた米国アップ
ル社の iPhone は，タッチコントロール式 iPod(音楽プレーヤー) と携帯電話とインター
ネット・コミュニケーション・デバイス，様々なセンサー技術とこれらの機能を有機的に
結合するためのソフトウェア技術など多岐にわたる技術領域の組合せで構成されている．
様々なメディアで取り上げられるようになった IoT（Internet Of Things, 物のインター
ネット）も，従来はインターネットにつなげる用途のなかった製品にネットワーク機器を
組み入れてネットワークで制御し，従来では考えられなかった新たな製品やライフスタイ
ルを提供する新たな概念である．本章の結果は，この新しいイノベーションの流れが日本
おいて確実に企業価値を高める原動力となっていることを示しているといえよう．
6 まとめ
本章では，企業が保有する特許に 1つ以上付与される IPC分類より，企業がカバーす
る技術領域の幅を指標化し (TWI)，技術の多角化度や企業価値との関係性について調査
した．所有する特許価値が高い「イノベーティブな企業」にサンプルを絞ると，1989年
*34 Christensen [1997]ではハードディスクドライブを例示している．
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以前においては技術領域の幅と企業価値には関係性は見られなかったが，1990年以降に
おいては技術の多角化度の低い企業の中において，狭い範囲の技術領域に集中している企
業と手広い技術領域に渡って特許を保有している企業において企業価値を高めているとい
う二極化現象が起こっている．つまり，技術領域の幅の観点からはメリハリのある研究開
発戦略が要求されることが示唆された．
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VI おわりに
我が国は 1990年代はじめのバブル経済の崩壊以降，「失われた 20年」といわれる長期
にわたる不況にあえいでいる．2010年代もあと数年で終わろうとしている今日において
も，株価の上昇や，新卒内定率の上昇，失業率の低下といった景気復活の兆しを見せつつ
も，国民総生産 (GDP)や消費者物価指数 (CPI)は伸び悩んでおり，まだまだ景気上昇に
転じたとは言い切れない状況にある．
「失われた 20 年」の間，企業は賃金カットやリストラなど企業の合理化を余儀なくさ
れ，中には事業撤退や倒産に追い込まれるなど企業環境は大きく変化した．長期にわたる
景気の停滞による研究開発への影響は少なくはなく，先進諸国および中堅国が着実に研究
開発への投資を増やしているのを尻目に，我が国の研究開発費の伸びは鈍化している．特
に，1990年代後半からの中国と韓国の研究開発費の増加は目覚ましいものがある．これ
に呼応するように，日本の特許出願数が伸び悩む中，米中韓および EUは着実に伸びてい
る．これは，世界における日本の技術力の相対的な弱体化を示すものといえよう．資源が
少なくあらゆるコストが割高である，我が国の製造業にとっては由々しき問題であろう．
本論文では，研究開発投資の成果を計るに当たって，研究開発の成果の 1つである特許
に着目した．研究開発において，当面の大きな目標の 1つは特許出願とその取得である．
研究開発はハイリスクであり，確実に成果が残せる保証はない．しかし，リスクに見合う
だけのリターンが示せたら，企業は研究開発投資をコストではなく，正当な投資と位置づ
けることが可能となる．各種メディアで紹介される大きなイノベーションの成果だけでは
なく，研究開発投資に積極的に取り組む経営姿勢が，長期的な企業価値向上に結びつくこ
とを定量的に示すことが重要だと考えた．
そこで，第 III章では，特許の価値の代理変数として被引用数 (DCC)を定義し，被引用
数の多い企業をマーケットがどのように評価しているかについて分析した．この結果，ま
ず，被引用数が 0，すなわち，特許を全く持たないか，引用された特許を持たない企業は，
その企業価値を高めていないどころか，毀損していることがわかった．特許は製造業の生
命線であり，少なくとも株式公開している製造業は研究開発を継続して特許を取得し続け
なければ，マーケットからは評価されないということである．次に，バブル崩壊前におい
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ては，被引用のある特許を持っていさえすれば高い企業価値が得られたが，バブル崩壊後
においては，被引用数の多い価値のある特許を持つほど企業価値が高くなるようになった
ことが示された．マーケットは，企業がどれだけの研究開発力を持っているかを評価し，
その高い研究開発力が企業の競争力の強化につながると期待し，付加的な企業価値を認め
はじめたことが示唆された．
期待したとおり，価値の高い特許を多く保有する企業ほど企業価値が高まることが確認
されたわけだが，企業の成長戦略として研究開発戦略を考える時，被引用数を目標とする
ことはできない．企業は，プロダクト・アウトかマーケット・インかという違いはあれど，
市場製品戦略に基づいた研究開発戦略を進めるべきである．被引用数は，あくまでも結果
論と考えなければならない．
企業戦略としての研究開発戦略（およびその成果としての特許戦略）を考えると，事業
の多角化 (business diversification)に対して，技術の多角化 (technology diversification)
の視点が重要となってくるだろう．近年，スマートフォンのような従来は製品中に共存し
得なかった技術の組み合わせで新しい製品や市場を生み出した例が出てきている．従来製
品ではターゲットとしていなかった技術領域に手を広げる時，それが既成の技術や製品に
はない場合，パートナー企業を探して開発を委託するのか，自社で開発するのかといった
意思決定は，重要な企業戦略の 1つである．
そこで，第 IV 章では，この技術の多角化による企業価値への影響について分析した．
結果として，バブル崩壊前までは技術の多角化と企業価値との間にはなんら関係はなかっ
た．しかし，バブル崩壊後では，価値ある特許を多くもつ「イノベーティブな」企業にお
いて，技術領域の選択と集中が企業価値を高めていることが明らかとなった．この結果
は，スマートフォンのような技術の組み合わせによる製品の開発においては，これまで
ターゲットとしなかった技術領域にむやみに手を広げて内製化を目指すよりも，パート
ナー企業との共同開発の道を模索する方がいいことを示唆している．さらに，この結果
は，Chesbrough [2003]が提唱したオープン・イノベーション (open innovation)の積極
的な活用の根拠となり得よう．オープン・イノベーションとは，「知識の流入と流出を自社
の目的にかなうように利用して社内イノベーションを加速するとともに，イノベーション
の社外活用を促進する市場を拡大すること*35 (Chesbrough et al. [2006, p.17])」である．
*35 “Open Innovation is the use of purposive inflows and outflows of knowledge to accelerate
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ここでは，特に，インバウンド型オープン・イノベーション (inbound open innovation)
*36において，技術の公募，ベンチャービジネスへの投資，ライセンシング (ライセンス・
イン)といった形で外部の技術を利用することで，必要以上の技術の多角化を避けること
が考えられよう．
第 IV章では，技術領域の選択と集中が企業価値を上げるという結果が出ているが，選
択と集中を行うことと，技術の多角化をすることは矛盾しない．標本企業を観察しても，
全く多角化していない（技術の多角化度 (TDI)が 1）というのは少なく，多かれ少なかれ
複数の技術領域にまたがった研究開発をして，その結果として複数の技術領域に絡んだ特
許を得ている．そのため，関連して近い間柄の技術領域に対して研究開発するのか，ほと
んど関連しない遠い間柄の技術領域にまたがった技術に対して研究開発をするのかは，後
者の技術開発の方がコストもリスクも高いことを考えると，研究開発戦略において重要な
意思決定となるだろう．一般的に多角化戦略を考える上でも，関連多角化と非関連多角化
に大別され，経営戦略上重要な意思決定事項である．
技術における関連多角化と非関連多角化を考える場合，イノベーションの形態の違い
から議論することもできる．Christensen [1997]は，改善・改良を積み重ねることで製品
の性能の向上を目指した従来の型のイノベーションを「持続的イノベーション (sustain
innovation)」と呼び，それに対して「破壊的イノベーション (disruptive innovation)」を
提唱した．破壊的イノベーションとは．既存事業の秩序を破壊し，業界構造を劇的に変化
させるイノベーションと定義している．破壊的イノベーションには，これまでの製品開発
では，同一製品に共存することは考えられなかった技術の組み合わせることにより，新し
い製品を創造する例が少なくない（スマートフォンなど）. こういった製品の研究開発に
は，関連しない技術領域をまたいだ技術を結合する研究は当然ながら対象となってくる．
このような「破壊的イノベーション」的な*37研究開発が評価されているとしたら，関連し
ない技術領域にまたぐ特許は評価されているであろう．
そこで，第 V章では，研究開発を実施する技術領域の幅の違いによる企業価値への影
internal innovation, and expand the markets for external use of innovation, respectively.”
*36 Chesbrough et al. [2006] の定義にある “inflows” と “outflows” の観点から分類したオープン・イノ
ベーションの類型の 1 つ．この他に，アウトバウンド型オープン・イノベーション (outbound open
innovation)とカップルド型オープン・イノベーション (coupled open innovation)がある．
*37 非関連技術領域をまたいだ技術が必ずしも破壊的イノベーションの要件を満たすとは限らないので，『「破
壊的イノベーション」的』と表現した．
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響について分析した．特許に付与される IPC分類が階層構造（ツリー構造）であること
に着目し，2 つの IPC 分類に当たる 2 つのノード（頂点）の間にあるエッジ（枝）の数
を IPC分類間の距離とした．そして，技術の関連する程度を測る尺度として，この IPC
分類間の距離を用いることにした．特許に付与された筆頭 IPC分類と他の IPC分類との
距離の最大を特許における技術領域の幅とし，企業が保有する特許の技術領域の幅の平均
が，企業価値にどのような影響が出るかを確認した．
その結果，企業の多角化と同様にバブル崩壊前においては技術領域の幅と企業価値との
間には関係性はなかったが，バブル崩壊後においては技術領域の幅の狭い企業の価値が高
いことがわかった．同様に，技術領域の幅の広い企業の価値も高いことがわかった．前者
の結果は，技術の多角化度のみならず，技術領域の幅の観点からも技術領域を選択して研
究開発に集中して，「持続的イノベーション」によって今なおも企業価値を高めている企
業像が垣間見える．しかも，これらの企業は比較的企業規模が小さかったのも印象深い．
後者の結果は，技術の多角化度は絞りつつ，幅広い技術領域に対して研究開発をして，「破
壊的イノベーション」的な技術革新によって企業価値を高めている企業像が浮かんでく
る．他方，平均的な技術領域の幅を対象とする企業は，特許による企業価値を失ってお
り，メリハリのある研究開発戦略（特許戦略）が重要であることが示唆された．
以上のとおり，本論文では，研究開発の価値を特許の観点から分析してきた．しかし，
全ての研究開発の成果が特許出願という形をとるわけではない．技術を大別すると，製品
技術と製造技術に分けることができる．製品技術とは，製品の機能を実現するための要
素技術である．例えばカーナビにおいては，GPS (Global Positioning Sysytem)であっ
たり，目的地までの最適な経路を検索するソフトウェアであったりする．この製品技術
は，一般にベンチマーキング (benchmarking) やリバース・エンジニアリング (reverse
engineering)などで盗用されやすい．そのため，技術情報を特許文献で開示して，特許権
によって保護することが必要となってくる．一方で，製造技術は，製品の要素技術を実現
する技術であったり，品質を高めたり，歩留まりを上げたりといった，製造工程で必要と
なる技術である．これは盗用はされにくいが，盗用された場合には盗用された事実がわか
りにくい上に，盗用された側はその事実が仮にわかったとしてもそれを証明することは
非常に困難である．つまり製造技術は特許には馴染まず，社外秘とすることが一般的で
ある．
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本論文に納めた結果には，このような製造技術の価値は含まれていない．そのため，研
究開発の価値という視点で考えると，過小評価している部分があるのは否めない．特に，
EMS *38(Electronics Manufacturing Service) の形態をとる企業の場合，製品開発はあ
まり行わないだろうが，製造技術についての研究開発は積極的に行っているだろう．研究
開発の体を取らないとしても，TQC (Total Quality Control)のような日頃の品質改善活
動を通じて得られるノウハウなどの蓄積は間違いなく行っている．本論文においては，高
い製造技術をもつ EMSのような企業を，被引用数を持たない企業 (P0)として分類して
いる可能性がある．もちろん，EMS以外の企業も，特許などの製品技術を事業化・収益
化につなげるためには製造技術の蓄積は不可欠である*39．しかし，本論文では，製造技
術の優劣を企業価値に反映することはできていない．これをするには，各企業の社外秘情
報を収集・分析する必要があり，事実上不可能である．これは，研究開発の価値および技
術の価値に関する研究における大きな弱点であり限界でもある．
筆者が調べた限りではあるが，「技術領域の幅」に関する研究は本論文が初めてであると
考えられる．これを米国に適応するとどのような結果になるか非常に興味がある．日本以
上に「破壊的イノベーション」的な研究開発が評価されていることが推測される．他方，
中国の研究開発費の凄まじい伸びと，それを背景とした特許出願数や特許登録数の伸びは
目を見張るものがある．韓国も，中国ほどではないにせよ，研究開発費の伸びは大きい．
ただし，韓国は研究開発費あたりの特許出願数を大きく減らしているなど，日本の後を追
うような傾向を示すデータも示されている．中韓において本論文と同様の分析を行って比
較することで，何らかの発見があるかもしれない．また，米国も含めた日米中韓の比較か
ら我が国の状況がさらに明らかになるかもしれない．これらは，今後の課題としたい．
*38 メーカーから受注した電子機器の受託生産を専門に行なう企業のこと
*39 ファブレス (fabless)化して一切の製造部門を持たず，製造に関しては EMSのような企業に外注すると
いった選択肢も企業にはある．
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付録
A 第V章 5節 (2)の検証結果の詳細
表 A -1 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=1の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.72∗∗∗ 0.10 0.69∗∗ 0.62∗∗ 0.03 −0.59∗
(3.29) (0.38) (2.40) (2.10) (0.10) (−1.90)
rM − rf 1.07
∗∗∗ 0.99∗∗∗ 1.30∗∗∗ 0.08 −0.23∗∗∗ −0.31∗∗∗
(22.60) (17.91) (20.97) (1.20) (−3.43) (−4.58)
SMB 0.21∗∗∗ 0.28∗∗∗ 0.05 −0.08 0.15∗ 0.23∗∗∗
(3.45) (4.05) (0.67) (−0.96) (1.82) (2.73)
HML −0.37∗∗∗ −0.13 −0.17∗ −0.24∗∗ −0.20∗ 0.04
(−4.95) (−1.45) (−1.70) (−2.39) (−1.93) (0.37)
A.R2 0.60 0.47 0.54 0.02 0.03 0.07
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.47 0.78∗∗ 0.59 −0.31 −0.12 0.19
(1.53) (2.00) (1.16) (−0.83) (−0.27) (0.41)
rM − rf 1.05
∗∗∗ 1.16∗∗∗ 1.14∗∗∗ −0.11 −0.10 0.02
(12.59) (11.04) (8.29) (−1.12) (−0.81) (0.12)
SMB 0.19∗∗ 0.19∗ −0.11 0.00 0.30∗∗ 0.30∗∗
(2.31) (1.85) (−0.82) (−0.02) (2.56) (2.47)
HML −0.11 −0.32∗∗∗ −0.05 0.21∗ −0.06 −0.27∗
(−1.13) (−2.66) (−0.32) (1.85) (−0.41) (−1.89)
A.R2 0.54 0.50 0.34 0.02 0.04 0.04
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.93∗∗∗ −0.35 0.90∗∗∗ 1.28∗∗∗ 0.03 −1.25∗∗∗
(3.11) (−1.05) (2.61) (3.13) (0.07) (−3.10)
rM − rf 1.07
∗∗∗ 0.92∗∗∗ 1.33∗∗∗ 0.15∗ −0.26∗∗∗ −0.41∗∗∗
(18.33) (13.93) (19.72) (1.90) (−3.13) (−5.23)
SMB 0.27∗∗∗ 0.33∗∗∗ 0.18∗ −0.06 0.09 0.15
(3.17) (3.43) (1.83) (−0.50) (0.74) (1.29)
HML −0.61∗∗∗ 0.02 −0.33∗∗ −0.64∗∗∗ −0.29∗ 0.35∗∗
(−5.56) (0.18) (−2.57) (−4.20) (−1.81) (2.35)
A.R2 0.63 0.47 0.64 0.09 0.03 0.14
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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表 A -2 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=2の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.25 0.63∗∗∗ 0.57∗∗∗ −0.37 −0.32 0.06
(1.18) (2.96) (2.71) (−1.40) (−1.07) (0.21)
rM − rf 1.01
∗∗∗ 0.91∗∗∗ 1.04∗∗∗ 0.10∗ −0.02 −0.12∗∗
(21.83) (19.90) (22.88) (1.73) (−0.38) (−1.99)
SMB 0.18∗∗∗ −0.03 −0.13∗∗ 0.21∗∗∗ 0.31∗∗∗ 0.10
(3.01) (−0.58) (−2.32) (2.87) (3.84) (1.26)
HML 0.20∗∗∗ −0.12∗ −0.12∗ 0.32∗∗∗ 0.32∗∗∗ 0.00
(2.70) (−1.66) (−1.70) (3.48) (3.17) (0.02)
A.R2 0.55 0.52 0.59 0.06 0.07 0.01
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.41 0.88∗∗∗ 0.53 −0.46 −0.11 0.35
(1.10) (2.66) (1.58) (−1.02) (−0.25) (0.94)
rM − rf 0.98
∗∗∗ 1.03∗∗∗ 0.98∗∗∗ −0.05 0.00 0.05
(9.65) (11.54) (10.94) (−0.37) (0.01) (0.46)
SMB 0.14 −0.04 −0.05 0.18 0.18 0.00
(1.41) (−0.48) (−0.53) (1.51) (1.55) (0.05)
HML 0.28∗∗ −0.15 −0.10 0.43∗∗∗ 0.38∗∗∗ −0.05
(2.42) (−1.49) (−0.99) (3.08) (2.73) (−0.43)
A.R2 0.38 0.51 0.48 0.07 0.05 −0.02
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.20 0.44 0.57∗∗ −0.24 −0.38 −0.13
(0.74) (1.56) (2.08) (−0.73) (−0.96) (−0.33)
rM − rf 1.02
∗∗∗ 0.87∗∗∗ 1.07∗∗∗ 0.15∗∗ −0.05 −0.20∗∗
(19.59) (15.79) (19.77) (2.21) (−0.68) (−2.45)
SMB 0.21∗∗∗ −0.02 −0.21∗∗ 0.24∗∗ 0.42∗∗∗ 0.18
(2.79) (−0.28) (−2.58) (2.44) (3.69) (1.54)
HML 0.11 −0.09 −0.12 0.20 0.22 0.03
(1.11) (−0.86) (−1.14) (1.60) (1.55) (0.18)
A.R2 0.63 0.52 0.63 0.05 0.07 0.02
***は 1% 水準で，**は 5% 水準で，*は 10% 水準で，それぞれ有意であることを意味す
る．αの単位は %，カッコ内は t値である．
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表 A -3 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=3の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.28 0.20 0.53∗∗∗ 0.08 −0.25 −0.32
(1.31) (0.88) (2.76) (0.27) (−1.00) (−1.25)
rM − rf 0.95
∗∗∗ 1.26∗∗∗ 1.13∗∗∗ −0.30∗∗∗ −0.17∗∗∗ 0.13∗∗
(20.39) (25.10) (27.22) (−4.84) (−3.28) (2.35)
SMB 0.02 0.04 0.07 −0.02 −0.05 −0.03
(0.31) (0.59) (1.32) (−0.24) (−0.76) (−0.45)
HML 0.04 −0.07 −0.06 0.11 0.10 −0.01
(0.55) (−0.84) (−0.87) (1.08) (1.17) (−0.11)
A.R2 0.52 0.63 0.66 0.06 0.03 0.01
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.45 0.66∗ 0.94∗∗∗ −0.22 −0.50 −0.28
(1.16) (1.88) (2.70) (−0.44) (−1.03) (−0.64)
rM − rf 0.86
∗∗∗ 1.09∗∗∗ 0.93∗∗∗ −0.23∗ −0.08 0.16
(8.26) (11.49) (9.93) (−1.77) (−0.61) (1.31)
SMB 0.01 −0.17∗ 0.06 0.18 −0.05 −0.23∗∗
(0.07) (−1.83) (0.68) (1.37) (−0.43) (−2.00)
HML −0.04 −0.13 −0.22∗∗ 0.09 0.18 0.09
(−0.30) (−1.18) (−2.05) (0.61) (1.25) (0.69)
A.R2 0.33 0.52 0.44 0.03 0.00 0.03
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.21 0.07 0.31 0.14 −0.11 −0.24
(0.79) (0.23) (1.41) (0.37) (−0.39) (−0.76)
rM − rf 0.98
∗∗∗ 1.29∗∗∗ 1.19∗∗∗ −0.30∗∗∗ −0.21∗∗∗ 0.10
(19.04) (21.36) (27.15) (−4.18) (−3.86) (1.54)
SMB 0.00 0.15∗ 0.01 −0.16 −0.01 0.15
(−0.06) (1.73) (0.13) (−1.49) (−0.17) (1.57)
HML 0.10 −0.09 0.07 0.19 0.03 −0.16
(1.03) (−0.76) (0.91) (1.36) (0.25) (−1.36)
A.R2 0.60 0.67 0.76 0.08 0.05 0.02
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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表 A -4 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=4の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.13 0.34 0.54∗∗ −0.21 −0.41 −0.19
(0.46) (1.60) (2.33) (−0.70) (−1.28) (−0.73)
rM − rf 1.15
∗∗∗ 1.10∗∗∗ 1.14∗∗∗ 0.05 0.01 −0.05
(19.01) (23.55) (22.96) (0.81) (0.09) (−0.82)
SMB 0.06 −0.08 −0.03 0.14∗ 0.09 −0.06
(0.73) (−1.44) (−0.47) (1.68) (0.97) (−0.76)
HML 0.20∗∗ 0.10 −0.12 0.10 0.32∗∗∗ 0.22∗∗
(2.11) (1.35) (−1.58) (0.98) (3.00) (2.48)
A.R2 0.48 0.59 0.59 0.00 0.02 0.01
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.61 0.69∗ 0.53 −0.08 0.08 0.16
(1.47) (1.97) (1.54) (−0.17) (0.15) (0.39)
rM − rf 1.07
∗∗∗ 0.84∗∗∗ 1.09∗∗∗ 0.23∗ −0.02 −0.25∗∗
(9.59) (8.88) (11.68) (1.78) (−0.12) (−2.22)
SMB −0.33∗∗∗ −0.28∗∗∗ 0.03 −0.05 −0.36∗∗∗ −0.31∗∗∗
(−3.06) (−3.07) (0.37) (−0.39) (−2.71) (−2.94)
HML 0.33∗∗∗ 0.00 0.02 0.33∗∗ 0.32∗∗ −0.02
(2.62) (−0.01) (0.14) (2.28) (2.01) (−0.13)
A.R2 0.44 0.42 0.49 0.03 0.05 0.05
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.07 0.30 0.54∗ −0.23 −0.47 −0.24
(0.19) (1.10) (1.75) (−0.58) (−1.18) (−0.71)
rM − rf 1.12
∗∗∗ 1.16∗∗∗ 1.16∗∗∗ −0.04 −0.04 −0.01
(15.66) (21.74) (19.19) (−0.49) (−0.57) (−0.10)
SMB 0.36∗∗∗ 0.01 −0.06 0.35∗∗∗ 0.42∗∗∗ 0.07
(3.43) (0.10) (−0.69) (3.10) (3.67) (0.70)
HML −0.04 0.11 −0.23∗∗ −0.16 0.19 0.35∗∗∗
(−0.32) (1.13) (−2.05) (−1.07) (1.30) (2.74)
A.R2 0.53 0.67 0.62 0.03 0.07 0.03
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
107
表 A -5 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=5の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.21 0.33∗ 0.06 −0.12 0.14 0.27
(1.02) (1.67) (0.27) (−0.49) (0.59) (1.04)
rM − rf 1.08
∗∗∗ 1.15∗∗∗ 1.06∗∗∗ −0.08 0.02 0.09∗
(24.57) (27.28) (21.75) (−1.46) (0.31) (1.71)
SMB −0.15∗∗∗ −0.48∗∗∗ −0.17∗∗∗ 0.34∗∗∗ 0.02 −0.32∗∗∗
(−2.65) (−9.02) (−2.68) (4.99) (0.27) (−4.56)
HML 0.23∗∗∗ 0.24∗∗∗ 0.14∗ −0.01 0.09 0.10
(3.29) (3.63) (1.80) (−0.18) (1.06) (1.20)
A.R2 0.61 0.68 0.55 0.06 0.00 0.05
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.67∗ 0.59∗ 0.67∗∗ 0.08 0.00 −0.08
(1.87) (1.67) (2.17) (0.16) (−0.00) (−0.19)
rM − rf 0.77
∗∗∗ 1.15∗∗∗ 0.84∗∗∗ −0.38∗∗∗ −0.07 0.31∗∗∗
(7.96) (12.07) (10.09) (−2.94) (−0.57) (2.73)
SMB −0.37∗∗∗ −0.75∗∗∗ −0.63∗∗∗ 0.37∗∗∗ 0.26∗∗ −0.12
(−4.02) (−8.09) (−7.86) (2.95) (2.18) (−1.04)
HML 0.10 0.25∗∗ −0.25∗∗∗ −0.14 0.35∗∗ 0.50∗∗∗
(0.94) (2.29) (−2.68) (−0.98) (2.57) (3.83)
A.R2 0.39 0.64 0.61 0.11 0.07 0.11
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.12 0.30 −0.05 −0.18 0.17 0.35
(0.50) (1.33) (−0.19) (−0.69) (0.62) (1.15)
rM − rf 1.15
∗∗∗ 1.12∗∗∗ 1.08∗∗∗ 0.03 0.07 0.04
(24.80) (25.31) (19.31) (0.64) (1.24) (0.58)
SMB −0.04 −0.28∗∗∗ 0.09 0.23∗∗∗ −0.13 −0.36∗∗∗
(−0.65) (−4.28) (1.03) (3.08) (−1.61) (−4.08)
HML 0.25∗∗∗ 0.15∗ 0.33∗∗∗ 0.10 −0.09 −0.18
(2.84) (1.84) (3.16) (0.98) (−0.83) (−1.58)
A.R2 0.72 0.73 0.61 0.04 0.01 0.09
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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